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Nuestro propósito es elaborar un manual que compatibilice el rigor 
científico con el estudio práctico de las Operaciones de la Matemática 
Financiera y sirva de estudio y consulta a los alumnos de las Facultades 
de Ciencias Económicas y Empresariales, de Escuelas Universitarias de 
Estudios Empresariales, de Escuelas de Administración de Empresas, Eco-
nomistas, Actuarios, Titulares Mercantiles y, en general, a todos los que 
de alguna manera desarrollan actividades económico-financieras y deban 
adoptar decisiones en este campo. 
Para conseguir este objetivo hemos sistematizada nuestros conoci-
mientos adquiridos y vividos a lo largo de más de trece cursos de expe-
riencia en las aulas, impartiendo el Curso de Matemática de las Operacio-
nes Financieras y siguiendo, básicamente, las directrices doctrinales de 
nuestro maestro Lorenzo Gil Peláez, Catedrático de Matemática de las 
Operaciones Financieras en la Universidad Complutense de Madrid, con 
quien nos sentimos plenamente identificados. 
Creemos que está justificado desarrollar un manual exclusivamente 
empírico-práctico y con ausencia de planteamientos teóricos, pues éstos 
se encuentran desarrollados con la suficiente rigurosidad, profundidad y 
precisión en la obra «Matemática de las Operaciones Financieras», del ci-
tado profesor Gil Peláez, cuya lectura previa consideramos indispensable. 
En primer lugar y siguiendo el mismo orden metodológico que en el 
citado curso teórico, se desarrollan ejercicios que son aplicación directa 
de la teoría, para continuar, en forma gradual y progresiva, con el plantea-
miento y resolución de supuestos usuales en la actividad económico-
financiera. La última etapa consiste en abordar estudios que sirvan de ini-
ciación metodológica al análisis de inversiones y de su forma de financia-
ción. 
La presente obra se estructura en cinco partes cuyos títulos y conteni-
dos pasamos a reseñar brevemente. 
8 PROLOGO 
Primera parte: CONCEPTOS BÁSICOS 
En ella se exponen ejercicios destinados a precisar el lenguaje y la me-
dición financiera sobre las siguientes cuestiones: 
- Leyes financieras y sus propiedades. 
- Equivalencias y orden de preferencias entre capitales financieros. 
- Suma financiera de capitales. 
- Operaciones financieras y cálculo de reservas matemáticas. 
- Magnitudes derivadas en capitalización y en descuento, efectuando es-
pecial hincapié en factores, réditos y tantos y en el cálculo de los intere-
ses y los descuentos. 
- Obtención de leyes y sistemas financieros a través del concurso de 
otros ya conocidos por prolongación y conjugación. 
- Determinación de sistemas haciendo hipótesis sobre las magnitudes de-
rivadas tantos instantáneos. 
- Identificación de los sistemas financieros estacionarios, sumativos, mul-
tiplicativos y unificables por sus propiedades más características. 
- Unificación de capitales. 
- Elaboración de leyes financieras con el concurso de otras ya conocidas 
mediante los denominados procesos financieros. 
- Obtención de tantos equivalentes. 
Segunda parte: RENTAS 
Se comienza con el planteamiento y determinación de los valores de 
rentas en los puntos notables (origen y final), siguiendo la tipología más 
notable que distinguen entre rentas: 
- Discretas y continuas. 
- Prepagables y pospagables. 
- Inmediatas, diferidas y anticipadas. 
- Constantes y variables. 
- Temporales y perpetuas. 
y combinaciones de estas clasificaciones. 
Con especial interés y profundidad se aborda la problemática del frac-
cionamiento de las rentas y su valoración, ya que en la vida real es el su-
puesto más usual. 
Por último, se efectúa el planteamiento, valoración y diagnóstico, des-
de el punto de vista financiero, de algunos proyectos de inversión. 
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Tercera parte: OPERACIONES FINANCIERAS 
Se subdivide en tres secciones que se identifican con los grupos de 
operaciones más notables. 
Sección primera: Operaciones simples 
La operaciones simples o elementales se caracterizan porque la pres-
tación y la contraprestación están formadas cada una por un solo capital. 
Se estudian los supuestos de operaciones: 
- Con réditos constantes y con réditos variables. 
- Puros y con características comerciales. 
Además, se plantea el cálculo de: 
- Reservas matemáticas. 
- Réditos y tantos medios. 
- Los réditos y tantos medios efectivos: de la operación, activo o del pres-
tamista o acreedor y pasivo del prestatario o deudor. 
Por último, se hace referencia al problema de la cancelación antici-
pada. 
Sección segunda: Operaciones de constitución 
Las operaciones de constitución se caracterizan por poseer prestación 
múltiple y contraprestación única. Su objeto es la formación de un capital 
mediante la entrega de los términos constitutivos de la prestación o im-
posiciones. 
Se distinguen dos modalidades de la operación: 
- Con imposiciones prepagables. 
- Con imposiciones pospagables. 
y dentro de cada una de ellas cabe resaltar los casos particulares con ré-
dito periodal constante y: 
- Términos constitutivos o imposiciones constantes. 
- Cuotas de constitución constantes. 
También se dedican algunos supuestos: 
- A l estudio de los cuadros de constitución, para analizar con minuciosi-
dad este tipo de operaciones. 
- Al cálculo de los réditos y tantos medios. 
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- A las operaciones con características comerciales para obtener los tan-
tos efectivos: de la operación, activo o del acreedor, prestamista o depo-
sitante y pasivo o del deudor, prestatario o depositario. 
Sección tercera: Operaciones de amortización 
Las operaciones de amortización o de préstamo se componen de pres-
tación única y contraprestación múltiple. Los capitales de la contrapresta-
ción tienen como misión amortizar el capital inicial que se presta. 
Se comienza con el análisis de préstamos de tipo general y de las di-
versas interpretaciones o concepciones de la operación de amortización 
para continuar con la aplicación de los métodos particulares usuales: 
- Francés o progresivo. 
-A lemán . 
-Amer icano. 
-Términos variables en progresión aritmética y geométrica. 
- Cuota de amortización constante. 
Asimismo, se distinguen los supuestos de devengo de intereses pos-
pagables, prepagables y fraccionados. 
El estudio se complementa con la resolución de supuestos sobre: 
- Cuadros de amortización. 
- Réditos y tantos medios. 
-Tan tos efectivos: de la operación, activo o del prestamista y pasivo o del 
prestatario. 
- Valor del préstamo, valor del usufructo y valor de la nuda propiedad. 
Cuarta parte: EMPRÉSTITOS 
Esta parte se destina al estudio de emisiones de obligaciones o em-
préstitos distinguiendo entre: 
- Normales o puros y con características comerciales. 
- Con pago periódico de cupones (pospagables y prepagables) y con abo-
no de intereses acumulados. 
Desde el punto de vista matemático, el emisor o prestatario se plantea 
básicamente los siguientes problemas: 
a) Cantidad periódica a destinar el servicio de empréstito para su 
amortización. 
b) Cálculo del número de obligaciones y del número de amortizadas 
en cada período. 
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c) Dadas las características comerciales del empréstito, determinar el 
tanto efectivo del mismo. 
Para el obligacionista, la suscripción de un título de un empréstito su-
pone una colocación de capital por lo que la decisión de invertir se basará 
fundamentalmente en: 
1. La rentabilidad media esperada. 
2. Estimación de la duración de la inversión. 
Además de los problemas enunciados, se estudian también los refe-
rentes a la valoración de un título en el mercado. 
Quinta parte: COMBINACIONES DE OPERACIONES 
Una vez efectuada la aplicación de la métrica financiera en los ejerci-
cios propuestos y resueltos casos concretos de sus operaciones más no-
tables, se pasa al análisis de casos económico-financieros en los que in-
tervienen simultáneamente los conocimientos adquiridos en las partes 
anteriores. 
En esta última parte, la de mayor extensión en el manual, se pretende, 
mediante el estudio exhaustivo de los supuestos que se proponen, resal-
tar la interrelación existente entre las diversas operaciones financieras y 
mostrar parte de las posibilidades del método operativo que proporciona 
la Matemática de las Operaciones Financieras. 
Para terminar este prólogo, sólo nos resta reconocer y agradecer sus 
valiosas sugerencias a los amigos y compañeros en las tareas docentes 
Andrés de Pablo López, Vicente Meneu Ferrer, Juan Puga Fernández y en 
especial a Ana M.a Vicente Merino y Nines Gil Luezas de imborrable recuerdo, 
pues, además, sobre ellas recayó la ingrata labor de corrección y comprobación. 
VICENTE T. GONZÁLEZ CÁTALA 
Catedrático de Matemática de las Operaciones Finan-
cieras en la Universidad de Alcalá. Catedrático de 
Análisis Matemático y Matemática Financiera de Es-
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Comprobar si pueden utilizarse como leyes financieras de capitali-
zación las siguientes funciones: 
1.- G[tp) = ea{p-t)+b 
2." G(fcp) = 1 +k{p-t)+h 
3." G(f;p) = 1 + a ( p 2 - f 2 ) + a ( p - f ) 
4/> G{t;p) = eb{p2-t2'*blp-t) 
5.» G(f;p) = (1 +a)ptp-t) 
Las propiedades que debe satisfacer una función G(t; p) para poder 
utilizarse como una ley financiera de capitalización son: 
a) Ser positiva y mayor que 1. 
6) Para t = p es G{t; t) = G(p; p)=1. 
c) Monótona decreciente con t y monótona creciente con p. Si la fun-
ción es derivable la condición se expresa por: 
dG(t,p) < Q . dGitp) > Q 
3f dp 
d) Continua respecto a t y continua respecto a p separadamente. Es 
decir verificar: 
ApG(t,p) *0 ; Afi(t,p) * 0 
Ap - • 0 Ai - » 0 
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Analizaremos estas condiciones en las funciones propuestas. 
1.° G(t;p) = e*p-'Ub 
a) G(t; p) > 1. Para ello debe ser a {p - t) + b > o, lo cual implica que 
b 
sea a > . 
p-t 
b) G(t,t) = eaU-') + b=1 si 6 = 0 
G(p;p) = ea[p-p) + b=J\ si 6 = 0 
Obsérvese que si b= o es a > 0. 
¿G(fp) = e r t P - » ( _ a ) < o s i a > 0 
eMp-r)a > Os i a > 0 
3P d
d) ApG(t;p) = e
a{p-t)(eaAp--\) 
AfG(í,p) = e
a ( p - f ) (e - a A f -1) 
Af-> O 
Por tanto la ley financiera de capitalización que se obtiene es: 
L(t;p) = ea<p-'\ con a > 0 
2.» G( f /p )=1 +k(p-t)+h. 
Siguiendo el mismo proceso que en el caso anterior, se tiene: 
a) G(r,p) > 1 = > / e ( p - r ) + / 7 > 0 = > / C > - — — 
p-t 
b) G(t;t)=1 +/C(f-f)+/?=1. 
G(p.p)=1 + /C(p-p) + / ? = l / 





• K. =*/C > O 
d) &pG(t;p)=K\p. 
A,G(t;p)=-KAt-
- • O 
- • O 
Ar->0 
La ley de capitalización que se obtiene es: 
L(t;p) = 1 + K(p - t), para K > 0 
3.° G(f;p) = 1 + a ( p 2 - f 2 ) + a (p - r ) . 
a) G{t;p) > 1 = > a ( p 2 - r 2 ) + a ( p - r ) = a ( p - r ) (p + t+ 1) > 
6) G ( f f ) = 1 + a ( r 2 - f 2 ) + a ( f - f ) = 1 . 
G(p;p) = 1 + a<p2 - p 2 ) + a ( p - p ) = 1. 
c) dG{tp) = - 2 a r - a = - a ( 2 f + 1 ) 
dG(tp) 
dP 
= 2ap + a = a{2p+ 1) 
=>a > O 
GO A„G(f; p) = a Ap(2p + Ap + 1) 
Ap->0 
A fG(r;p)=-aAf(2r + Aí+ 1) 
Af-»0 
Resulta la siguiente ley: 
Ut;p) = 1 + a(p2 -t2) + a(p- t), para a > O 
4.° G<f.•p) = e6|p2- f2) + w ' , - , , 
a) G(tp) > 1 =*b(p2-t2) + b(p-t) > O => b > O 
b) G(t;t) = í¿{'*-t2) + bU-t) = eb{p2-p2Ub{p-p) = G(p;p) = '\ 
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c) dGJVp) =fp*-t>) + »p-ti{2bp + b) > 0 
dP 
dG(t;p) =eb^.t2) + bip.t) {_2bt_b) 0 
dt 
d) ApG(t;P) = e
bi>2-t2) + b{f>-t) [ « « * * • * » • " - i ] . 
A/Jfc p) = ^-,2) + 6(*"f) [e~M*2f+Af + 1 » - 1 ] 
b> O 
A p - > 0 
Af->0 
Resulta la siguiente ley: 
¿(r;p) = e / , ( p 2 - ' 2 , + 6 U , - f , , c o n 6 > 0 
5." G(f;p) = (1 + a ) ^ - f ) 
a) G(f;p) > 1 => 1 +a > 1 => a > O 
b) GuVf) = (1 +a) r t ' - f ) = (1 +a)" ("-p ) = G(p;p) = 1 
c) ¿ G ( f ; p ) =(1 + a ^ - f ) / g e ( 1 +a)(2p-t) > O 
á G ! t p ) =(1 + a ^ - ' » / f f e ( 1 +a) (-p) < O 
ot 
d) ApG(í,p) = (1 +a)
p ( p - r t [ (1 +a)Ap<2" + A p - f , - l ] -
AfG(r;p) = (1 +a )"
( p - r ) [d + a ) - p A ' - l ] 
Ap-> O 
A f - » 0 
La ley obtenida es: 
¿(fp) = {1 + a ) ^ - " , c o n a > O. 
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N.2 
Estudiar las condiciones que deben verificar las funciones que se 
relacionan a continuación, para ser leyes financieras de descuento: 
1.» H(t;p) = -\-cHt-p) 
a 
2'H[t;p) = -
a + b(t-p) 
3.» H(t;p) = e-*{fi-p3) 
Las propiedades que debe cumplir una función H(t; p), para poder ser 
una ley financiera de descuento son: 
a) 0 < H(t;p) < 1. 
b) H(t;t)=H(p;p) = '\. 
c) Monótona creciente con p y monótona decreciente con t. 
d) Continua respecto a f y continua respecto a p separadamente. 
Para las funciones propuestas se tiene: 
1.° « ( f p ) = 1 -d(t-p). 
a) 0 < Hit p) < 1 => 1 > d{t-p) > 0 =* 0 < d < 







• = -d < 0 
= d> 0 
d> 0 
d) ApH(t;p)=dAp- -+0 
Ap-»0 
AtH(t;p)=-dAt- ^ • 0 
Af->0 
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Por tanto, la ley de descuento es: 
A(t;p)= 1 -d(t-p) 
con 0 < d < 
2° M t p ) = 
t-p 
a 
a + b(t-p) 
a) 0 < H(t;p) < 1 =>0 < < 1 = > - ( r - p ) > 0 => - > 0 
1 + * < r - p ) 
a 
El signo de a y b debe ser el mismo. 
b) H(t;t)= = - = W ( p ; p ) = - = 1 
a + b(t-t) a + b(p-p) a 
, dH(t; p) a b _ . . . . 
c) — = ir < 0 si signo de a = signo de b. 
dt a + bU-pr 
dH{t;p) ab _ . . . . . 
> 0 si signo de a = signo de b. 3p [a + b(t-p)}2 
d)ApH(t;p) =
 a - l ^ . , 0 
[a + b(t-p-Ap)][a + b(t-p)] Ap->o 
A uu i -abAt 
AtH(t; p)=- [a + b{t + At-p)] [a + b(t-p)] ¿ t - o 
La ley de descuento es: 
A(t;p) = 
• ^ ' - " » 1 + * ( , - p ) 
con - > 0. 
a 
3.° H(t;p) = e'K^-p3) 
a) 0 < /y(í;p) < 1 =* 0 < e-
Klt3-p3) < 1 ̂  /C > 0 
A) rV(t t) = e~ Klf3" * = e" ̂  " p3) = tf(p; p) = 1 
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d) A p Hit; p) = e~ *
( f3""3) ( e * ^ , 3 p 2 + 3"+A2p) - 1) • O 
áp-,0 
A t H(f p) = e-
Kir3- p3) (e~ K Af(3'2 + 3 ' + A 2 f » - 1) > O 
Af-»0 
Por tanto, resulta: 
A(t;p)=é-K{fi-p2) con K> 0. 
N. 3 
Obtener las leyes de descuento prolongadas y las conjugadas de 
las de capitalización del ejercicio N. 1. 
1 • De L{t;p) = ea{p t], con a > 0, se sigue: 
- Ley prolongada: A} (t; p) = e~
 a<,_p) 




Al serA:{t;p) =A2(t; p) esta expresión única, recibe el nombre de ley 
proloconjugada. 





2 4 CONCEPTOS BÁSICOS 
3.° Por ser L(t;p) = 1 +a(p2-t2) +a(p-t), con a > 0, resulta: 
A,(C p) = 1 - a ( f 2 - p 2 ) - a ( r - p ) 
1 
4.° Comoes¿(f ;p) = e6("2- t2 ) + 6 ( " - í ) , con6 > 0, se sigue: 
/ M C p ^ e - * 2 - ' 2 ' - 6 " - " 
>42(f p) = = A, ( f p) 
5.° ParaZ.(r/p)=(1 + a)p(p~ í |, con a > 0, es: 
>4l(f;p) = (1 +a ) -
p ( í - " ) 
" 2 ( f ; P ) ^1 J ) ^ ' = ( 1 + a ) " " f " " 
N.4 
Determinar las expresiones de capitalización prolongadas y las 
conjugadas, de las leyes de descuento obtenidas en el ejercicio N. 2. 
1." De A (t; p) = 1 - d{t - p), se obtiene: 




2° ParaA(t;p) resulta: 




¿2U;p) = 1 + - ( p - r ) 
a 
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3.° Por ser A{t; p) = e-K<
t3-í>3> s e sigue: 
L2(t;p)= _K{p3_t3) »¿i(trp) 
N. 5 
Con las leyes: 
a) ¿.(f;p) = 1 + 0 , 1 1 ( p - f ) 
6) £ ( f ; p ) = e a 0 9 ( p - , ) 
c) ¿(f;p) = {1 + 0,01 )"<"-" 
calcular el capital (V, p = 8), proyección financiera o sustituto del ca-
pital (C, = 500.000, í, = 0), y el capital (C& t2 = 5) equivalente al 
( C v t,) segúnp = 8. 
El principio de sustitución o proyección financiera en p y la relación 
de equivalencia entre capitales para 
iCi.t,) ~ (C2,t2) ~ (V.p) 
p p 
nos permiten escribir: 




Por tanto, para las leyes del enunciado resulta: 
a) V= 500.000 [1 + 0,1 1 (8 - 0)] = 940.000 
C2 = 500.000 1 +0.1K8-0) _ 7 0 6 7 6 6 9 2 
1+0,11(8-5) 
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b) V= 500.000 e ° '
0 9 ( 8 - 0 ) = 1.027.216,6 
„0,09l8-0) 
C2 = 5 0 0 . 0 0 0 ^0.09(8-5) -
 7 8 4 1 5 6 ' 0 6 
c) V= 500 .000(1 + 0,01 )8 ( 8 -o l = 945.230,95 
(1 + 0 0 1 ) 8 ( 8 - 0 , 
C2 = 500.000 ' ' ' _ _. = 744.431,91 
( 1 + 0 , 0 1 ) 8 ( 8 - 5 ) 
N. 6 
Con las leyes: 
a) A[t;p) = 1 -O.OS(t-p) 
1 
b) A(t;p) = — 
1 +0,08(f-p) 
c) A{t;p) = {1 + 0 , 0 8 ) - " - ' " 
Obtener los capitales (V, p = 1) y (C,; r-, = 3) equivalentes al 
(C2 = 1.000.000, f2 = 10). 
De la equivalencia: 






y aplicando estas relaciones con las leyes dadas, resulta: 
a) V= 1.000.000 [1 - 0 , 0 8 ( 1 0 - 1)] =280 .000 
C, = 1.000.000 1 - 0 - 0 8 ( 1 0 - 1 ) _ 333 333 33 
1 - 0 , 0 8 ( 3 - 1 ) 
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b) V= 1.000.000 ! = 581.395,35 
1 + 0 , 0 8 ( 1 0 - 1 ) 
C, = 1.000.000 1 + 0 > 0 8 < 3 - 1 ) = 674.4 j 8 # 6 0 
1 + 0 , 0 8 ( 1 0 - 1 ) 
c) V= 1.000.000(1 + 0 , 0 8 ) - { 1 0 - 1 ) = 500.248,97 
<?! = 1.000.000 - + u ' u o ' = 583.490,40 
(1 + 0 , 0 8 ) - ( 3 _ 1 ) 
N. 7 
Dados los capitales (C1 = 100.000, f, = 1), (C2 = 200.000, t2 = 3), 
(C3 = 200.000, f3 = 6) y (C4 = 150.000. f4 = 7) y las leyes del ejercicio 
N. 5, para p = 10, se pide: 
1.° Ordenar los capitales. 
2.° Obtener el capital (C, x = 5) suma financiera de los anteriores. 
1.° Ordenación de los capitales: 
Dados dos capitales (C1f r,) y (C2, t2) se dice que el segundo es prefe-
rible o indiferente al primero, si la proyección en p de éste es menor o 
igual que la del segundo, o sea: 
(C,,t,)p (C2,f2) » C,Ut,;p)<C2L(t2;p) 
Para ordenar los cuatro capitales dados se aplicará el criterio de pre-
ferencia de las leyes correspondientes: 
a) Con la leyL(t;p) = 1 + 0 , 1 1 ( p - r ) pa rap= 10. 
V, = 100.000 [ 1 + 0,11 (10 - 1)] = 199.000 
V2 = 200.000 [i +0,11(10-3)] = 354.000 
3̂ = 200.000 [1 +0,11(10-6)] =288.000 
VA = 1 50.000 [1 + 0 , 1 1 ( 1 0 - 7 ) ] = 199.500 
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La ordenación es: 
(C1( f,) < (C4, f4) < (C3, í3) < (C2, t2) 
b) Con la ley L(t;p) = e 0 0 9 ^ - " , parap = 10 
V, = 100.000 e
0 ' 0 9 ( 1 ° - " = 224.790,83 
V2 = 200.000 e
0 0 9 '1 0"3» = 375,522,1 6 
V3 = 200.000 e
0 0 9 ( 1 ° - 6 ) = 286.665,90 
V4 = 1 50.000 e
0 0 9 ( 1 ° - 7 ) = 1 96.494,67 
Resulta la clasificación: 
(C* f4) < (C v í,) < (C3, r3) < (C2, f2) 
c) ConlaleyZ.(f;p) = (1 + 0,01 Y*"f), para p= 10. 
(/, = 100.000 (1 + 0,01 ) 1 0 ( 1 ° - 1l = 244.863,22 
V2 = 200.000 (1 + 0 , 0 1 1
1 0 ' 1 0 " 3 ' = 401.352,60 
V3 = 200.000 (1 + 0,01 )
1 0 ( 1 ° - 6 ) = 297.772,72 
V4 = 1 50.000 (1 + 0 ,011
1 0 1 1 0 " 7 I = 202.1 77,32 
La relación es: 
(C* U) < ( d . f i ) < (C3, í3) < (C2, f2) 
2.° Obtención del capital suma (C.x= 5). 
Un capital (C, T) es suma financiera de los capitales (C1; r,), (C2, t2), .... 
(Cn. t„). si la proyección en p de (C, i) es igual a la suma financiera en p de 
los n capitales sumandos, es decir: 
n n 
CUx;p)= 2 CsUts,p)= 2 Vs 
5=1 Í = I 
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y, en consecuencia, resulta: 
C-
Los resultados son: 
a) Con la ley L(t; p) 
4 
s = 1 
n 
c= 2cs 









1.040.500 „ _ . „ „ „ „ „ = 671.290.32 
1 + 0 , 1 1 ( 1 0 - 5 ) 1,55 
b) ConlaleyZ.(r;p) = e0•0 9 ( p- , , 
1.083.473,56 _ R n n f t q ? 0 , C = eo.o9do-5) = 690.853,24 
c) Con la ley L(t; p) = (1 + 0,01 r0"""" 
1.146.165,86 
C = - ^ ,im o%> =696.913 ,35 
( 1 + 0 , 0 1 ) 1 0 ( 1 0 - 5 , 
N.8 
Calcular la suma financiera de los capitales (<?•, - 250.000, f-j = 4) 
(C2 = 250.000, f2 = 6) y (C3 = 400.000, f3 = 8) en el punto x = 7, con las 
leyes del ejercicio N. 6 para p = 2. 
El capital suma (C, x) verifica que: 
3 
CA(x;p)= 2 C«4(VP) 
s = 1 
y su cuantía es: 
c=%CsM±pl 
s = 1 / l ("c; p) 
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La aplicación de las leyes del ejercicio N. 6 proporciona los resultados 
siguientes: 
a) Con la \eyA{t;p) = 1 - 0 , 0 8 ( r - p ) 
C = 2 5 0 . 0 0 0 1 - 0 . 0 8 ( 4 - 2 ) 1 - 0 , 0 8 ( 6 - 2 ) + 
1 - 0 , 0 8 ( 7 - 2 ) 1 - 0 , 0 8 ( 7 - 2 ) 
+ 400.000 1 " ° ' 0 8 ( 8 " 2 > = 980.000 
1 - 0 , 0 8 ( 7 - 2 ) 
b) Con la \eyA{t;p) = 
1 + 0 ,08( f -p ) 
C = 2 5 0 . 0 0 0 1 - 0 > 0 8 < 7 - 2 ) + 2 5 Q 0 0 0 1 + 0 , 0 8 ( 7 - 2 ) 
1 + 0 , 0 8 ( 4 - 2 ) 1 + 0 , 0 8 ( 6 - 2 ) 
+ 400.000
 1 + 0 - ° 8 ( 7 - 2 ) = 945.254,03 
1 + 0 , 0 8 ( 8 - 2 ) 
c) Conlaley>í(f,p) = (1 +0 ,08) - ( f _ / , ) 
C = 2 5 0 . 0 0 0 ( 1 +0 ,08) 3 + 2 5 0 . 0 0 0 ( 1 +0,08) + 
+ 400.000 (1 + 0 ,08r 1 = 955.298,37 
N. 9 
Sea una operación financiera definida por 
- Prestación:{(Cv f , ) , (C2, t2), (C3, t3)} 
- Contraprestación: {(C\, t\), (C'z, f2)) 
con ti < t\ < t2 < t3 < t2-
Determinar la reserva o saldo, por los métodos prospectivo y retros-
pectivo, en el punto t, con t2 < x < Í3, en los supuestos: 
1.° Operación concertada con una ley de capitalización L(t; p). 
2.° Operación concertada con una ley de descuento A(t; p). 
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La operación descrita en el ejercicio es la recogida en el siguiente 
esquema: 
Prestación ¿ , ¿ i 
Contraprestación ¡ ¿ , f 
y la reserva o saldo en el punto x es: 
1.° Con la ley de capitalización Ut; p), para p > t2. 
- Por el método retrospectivo: 
l L{x;p) Hxp) \ Ux;.p) 
- Por el método prospectivo: 
Ut2;p) „ L(t3,p) 
RX = C2 
Livp) L(x;p) 
2.° Con la ley de descuentoA(t;p), parap < f v 
- Por el método retrospectivo: 
r AKiy.pi 
L 4r,p 
/ í lf^p) /í(f2;p)"i , /4(r;;p) 
+ c2 1- c} 
¿(x;p) J A[v,p) 
- Por el método prospectivo: 
A(t2;p) A(t3;p) 
Rx = C2 ; ; C3 
A(v,p) A(x;p) 
N. 10 
En la operación financiera con prestación (C-, = 50.000, r-, = í + 1), 
(C2 = 100.000, f2 = í + 4), (C3 = 200.000, f3 = f + 7) y contraprestación: 
(Cí = 150.000, f, = f + 3), (C2 = 100.000, f2 = í + 5), (C3 = X, f3 = t + 10) 
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si la ley bajo la cual ha sido pactada es L(t, p) = 1 + 0,08 (p - f), con 
p = í + 14, obtener: 
1." Cuantía de X. 
2." Reserva o saldo en el año t = f + 5 por los métodos prospectivo 
y retrospectivo. 
3.° Saldos por recurrencia en t + 7 en función del saldo en t + 5, 
y en í + 10 en función del de f + 7. 
4.° ¿Qué clase de operación es? 
1.° El principio de equivalencia de toda operación financiera exige la 
igualdad en p de las sumas de las proyecciones de los capitales de la 
prestación y de la contraprestación, es decir: 
m n 
s = 1 s = 1 
por lo que resulta: 
50.000 [1 +0 ,08 (r+ 1 4 - r - 1)] +100 .000 [ i +0 ,08 ( f+ 1 4 -
+ 200.000 [1 +0 ,08 ( f+ 1 4 - r - 7)] = 
= 150.000 [1 +0,08 ( r + 1 4 - r - 3 ) ] +100 .000 [1 +0,08 ( f+ 14 
+ X [ 1 +0 ,08 ( r + 1 4 - r - 10)] 
y efectuando operaciones 
X = 106.060,61 
2° La reserva por la derecha en el año r + 5, es decir un instante des-
pués del vencimiento de la cuantía C'2 = 100.000 es: 
- f -4) ] + 
- f - 5 ) ] + 
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a) Por el método retrospectivo: 
^ 5 = 5 0 . 0 0 0
1 + 0 - 0 8 ( r + 1 4 - ' - 1 ) + 
1 + 0 , 0 8 ( r + 1 4 - r - 5 ) 
+ 1 00.000 1 + 0 . 0 8 ( r + 1 4 - r - 4 ) _ 
1 +0 ,08 ( f+ 1 4 - r - 5 ) 
_ 1 50.000 1 + 0 . 0 8 ( * + 1 4 - f - 3 ) _ , Q ( J 0 ( J ( J = _ , Q 
1 +0 ,08 ( f+ 1 4 - r - 5 ) 
b) Por el método prospectivo: 
o + m « n « n « i 1 + 0,08 ( r + 1 4 - f - 1 0) 
flf+5= 106.060,61 
1 + 0 . 0 8 ( r + 1 4 - r - 5 ) 
™ ~ ~ ™ 1 +0 ,08 ( f+ 1 4 - r - 7 ) „ „ « „ „ „ 
- 200.000 : ' = - 100.000 
1 +0 ,08 ( f+ 1 4 - Í - 5 ) 
La reserva por la izquierda en t + 5, o sea un instante antes de vencer 
C'2. es: 
fl~f+5 = fl*+5- 100.000 = 0 
3.° Los saldos por la derecha e n f + 7 y r + 1 0 son: 
R U 7 = - 100.000
 1 + ° - ° 8 ( r + 1 4 - f - 5 ) + 200.000 = 89.743.59 
' 1 + 0 , 0 8 ( f + 1 4 - r - 7 ) 
RU 10 = 89.743,59 1 + 0 , 0 8 ( r + 1 4 - t - 7 ) _ = 
f + 1 ° 1 + 0 , 0 8 ( f + 1 4 - r - 1 0 ) 
y los saldos por la izquierda: 
fl7.7=(*7.5,-c;) i+ofia*+i4-t-6) , . 1 l a 2 B M 1 
, + 7 r + 5 ) 1 + 0 . 0 8 ( í + 1 4 - f - 7 ) 
ff7,io = ( f f7 , 7 , + C3) i + o , 0 8 ( r ^ l 4 - f - 7 ) = 1 0 6 0 6 0 6 1 
f + i o Í+7) 3 1 + 0 , 0 8 ( f + 1 4 - í - 1 0 ) 
4.° La operación se puede clasificar como: 
a) Cierta por ser de esta naturaleza los capitales que la integran. 
b) Predeterminada o definida ex-ante, ya que desde el origen se es-
pecifican los capitales de la prestación y de la contraprestación. 
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c) A largo plazo por rebasar su duración el año. 
d) Compuesta, pues intervienen varios capitales en prestación y con-
traprestación. 
e) De capitalización. 
f) De crédito recíproco, pues en t\ - t + 3 cambia el sentido crediticio 
inicial. 
N. 11 
Obtener las magnitudes derivadas, factores, réditos y tantos de 
capitalización, asociadas al intervalo {t-¡ =t + 2, t2 = t + 6) con las leyes: 
1.° L{t; p) = 1 + 0,10 (p - f), con p = f + 10. 
2.» ¿(f;p) = (1 +0 ,10 r ° - ' , conp = f + 1 0 . 
Las magnitudes derivadas fundamentales son: 
a) Factores: 
- De capitalización: u(fv t2;p) = 
- De contracapitalización: u*(rv t2;p) = 
L(t2;p) 
Ut2;p) _ 1 
L(ti,p) u(fv Í2,p) 
- Logarítmico de capitalización (p^fv t2; p) = logeu(Í!, t2; p). 
b) Réditos: 
- De capitalización: /(f,, t2;p) = u(t:, t2; p) - 1. 
- De contracapitalización: /*(r,, t2;p) = 1 - u*(r1# t2; p). 
- De capitalización acumulada:^(f,, t2;p) =L(tup) -L(t2;p). 
c) Tantos: 
/(ív t2;p) - De capitalización: g(fv t2;p) = 
f , - f , 
- De contracapitalización: g*(f i . t2; p) = 
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/•{í,, t2; p) 
- De capitalización acumulado: u.(rt, f2 /p) = 




d) Tantos instantáneos: 
dUt;p) 
- De capitalización: p(f; p) = -
Ut;p) 
- De capitalización acumulada: \x.(t;p) = - 1 — 
Oí 
La aplicación de las fórmulas anteriores da los siguientes resultados: 
1." Para la ley L(t; p) = 1 + 0,10(p - r), con p = t + 10. 
, „ B . 1 + 0 , 1 0 ( f + 1 0 - f - 2 ) 
u r+2 , r + 6;p) = : — ' - = 1,2857 
1 + 0 , 1 0 ( í + 1 0 - r - 6 ) 
u*(r+2, f+ 6;p) = 0,7778 ; (p,(r+2, r+6 ;p ) = 0,2513 
/(r+2, r + 6;p) = 0,2857 ; /*(r+2, r+6 ;p) = 0,2222 ; 
y ? + 2 , f + 6 ; p ) = [ l + 0 , 1 0 ( f + 1 0 - r - 2 ) ] - [ l +0,10 (r + 1 0 - 1 - 6)] =0,40 
p(r+2, f+6 ;p )= ° ' 2 8 5 7 =0 ,0714 ; 
e 4 
O 2222 
9"(í + 2, f + 6; p) = ' = 0,0555 
4 
H<r+2, í+6 ;p ) = - ^ ° =0,10 ; 8 ^ + 2, f+ 6; p) = 0,0628 
p ( f + 2 ; p ) = ^ ^ = 0,0556 ; u(f + 2;p) = 0,10 
H 1 + 0 , 1 0 ( r + 1 0 - r - 2 ) 
2.° Para la ley ¿(r;p) = (1 +0 ,10 ) " " ' , conp = f + 10. 
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(1 + 0 10)p~ ( f + 2) * 
u ( r + 2 , r + 6 ; p ) = — 1 ^ ^ _ — - = (1 +0 ,10) 4 =1 ,4641 
( 1 + 0 , 1 0 ) " - ( f + 6 ) 
u*( r+2, t+ 6; p) = 0,6830 ; <p,(f + 2, f + 6;p) = 0,3812 
i(t + 2, r + 6; p) = 0,4641 ; i'(t + 2, r + 6; p) = 0,31 70 
i,(t+2, t+ 6; p) = 0 ,2620(1 + 0,10)" 10 = 0,1010 ; 
6 1 ( f +2 , f + 6; p) = 0,0953 
g U + 2 , f + 6 ; p ) = 0,1160 ; p*(f + 2, r + 6 ; p ) = 0,0792 ; 
n ( í + 2 , f + 6 ; p) = 0,0253 
Q(f+2;p) = loge(1 +0,10) = 0,0953 ; 
u ( f+2 ;p ) = (1 +0 ,10 ) 8 l og e (1 +0,10) = 0,2043 
N.12 
Obtener las magnitudes derivadas factores, réditos y tantos de 
descuento, asociadas al intervalo (f, = t + 3, t2 = t + 11) con las leyes: 
1.° >4(f;p) = 1 - 0 , 0 7 ( f - p ) , conp = f. 
2.» / I ( f ;p) = (1 + 0 , 0 7 ) ( , - p ) . 
Las magnitudes derivadas más importantes son: 
a) Factores: 
- De descuento: v(t¡. t2.p) = — 
A(t,;p) 
A(t,;p) 1 
- De contradescuento: v'(ti. t2; p) = 
A{t2;p) v(tA.t2;p) 
Logarítmico de descuento: <p2(íi, t2;p) = - loge v(r,, t2;p) = 
= \ogev'{t,,t2;p) 
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b) Réditos: 
- De descuento: d(t¡, t2; p) = 1 - v{ty. t2; p)-
- De contradescuento: í/*(r,, t2; p) = v*(tv t2; p) - 1. 
- De descuento acumulado: ^(f,, t2; p) = A(ty; p) - A(t2; p). 
c) Tantos: 
De descuento: 8 ( í v t2;p) =-
d(h' *2' p) 
t¿-h 
De contradescuento: 5*(f1, t2;p) = 
d'(tPt2;p) 
De descuento acumulado: u(rv t2;p) = 
t2-h 
r\(h, t2;p) 
Í 2 - Í 1 
- Densidad logarítmica: Q2(ty, t2;p)=
 ( p 2 ( '1 ' *2' p) 
d) Tantos instantáneos: 
dA(fp) 
- De descuento: 6(r; p) = -
A(t;p) 
^ , i i i dA(t;p) 
- De descuento acumulado: u( f p) = 
3f 
1.° Para la ley/4(f;p) = 1 - 0 , 0 7 ( f - p ) , conp = r. 
y ( r + 3 , r + 1 1 ; p ) = ^ ^ ^ - ^ - = 0 , 2 9 1 1 ; V(t + 3, t+ 11;p) = 3,4348 
1 - 0,07 x 3 
(p 2 ( f+3 , f+ 11;p> = 1,2340 ; d[t + 3, r+ 11;p) = 0,7089 ; 
d'{t+3, t+ 11 ; p) = 2,4348 
r\{t+3,t+ 11;p) = 0,5600 ; £(r+ 3, f + 1 1;p) = 0,0886 ; 
5* ( r+3 , r + 1 1 ; p ) = 0,30435 ; u ( f + 3 , f + 11;p) = 0,3043 
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G2 ( r+3, r + 11;p) = 0,0700 ; 
5 ( f + 1 1 ; p ) = 0,3043 ; u(f + 1 1;p) = 0,0700 
2.° Parala ley/5( í ;p) = (1 + 0 , 0 7 ) - | , p l . 
v{t+3.t + 11 ;p )= " + " * " ' _ ( 1 + 0,07)" 8 = 0,5820 
(1 + 0 , 0 7 ) " - " + 31 
v"(t+3, t+ 11 ; p) = 1,7182 
<p 2 ( f+3 , f+11 ;p ) = 0,5413 ; 
¿ ( f+3 , í + 1 1 ; p ) = 0,4180 ; cT(f + 3, t+ 1 1;p) = 0,71 82 
r i ( r+3 , t+ 1 1;p) = 0,2343 ; bit+ 3, t+ 11;p) = 0,0522 ; 
8*(í + 3 , f + 1 1 ; p ) = 0 , 0 8 9 8 ; u(r+ 3, t+ 1 1; p) = 0,0293 
6 2 ( f + 3 , f + 11;p) =0 ,0677 ; 5(r+ 1 1;p) = 0,0677 ; 
5(f+ 11;p)= 0,0321 
N. 13 
Calcular las magnitudes derivadas fundamentales asociadas al 
intervalo (f, = 2; í2 = 8) con las leyes: 
Ly(t;p) = 1 + 0,09(p - t). con p = 10; L2(t; p) = (1 + 0 , 0 9 )
p " ' con p = 10; 
¿ i ( t p ) = 1 - 0 , 0 8 5 ( f - p ) , conp = 0 ; > l 2 ( t p ) = , c o n p = 0; 
1 + 0 , 0 8 5 ( f - p ) 
A3[t; p) = (1 + 0 ,085) " "~
p \ c o n p = 0; tomando para el tanto instantáneo 
de capital ización el valor f = 2 y para el descuento t = 8. 
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IM. 1 4 
Calcular las magnitudes derivadas medias asociadas a los inter-
valos consecutivos del gráfico: 
i 1 1 i i i 
r0 = r + 1 í , = f + 3 t2 = t+6 f3 = r + 1 1 r4 = r + 1 5 r5 = r + 2 0 
con las leyes: 
1.° De capitalización, c o n p = f + 2 5 : 
£.,(fp)= 1 +0,06(p-í) 
¿2(fp) = (1 +0,06)"-' 
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2 ° De descuento, c o n p = t: 
A,(t;p) = -\ -0,04(f-p) 
42{fp) = (1 +0.04)-"-'" 
1.° Magnitudes derivadas medias de capitalización: 
a) Factores medios: 
0 = V i ! u(fs_ ,, t^p) = V u(to. t„p) ; Q* = -
s = 1 
n 
tp i = = loge u = - loge u" 
6) Réditos medios: 
n 
/=ü-1 ; J * . 1 -o - : t a « ÍSL£¿£U 'Ü 
c) Tantos instantáneos medios: 
- «PIIÍQ, t„p) . Iogeu(fo, r„,p) 
p = = 1*1 uo «ff W 
ln ~ 'O 'n ~ 'O 
f»-ío 
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La aplicación de las fórmulas expuestas en los datos del enunciado 
da los resultados siguientes: 
Magnitudes derivadas 
u(fo, f , ;p) = u(f + 1. f + 3 , f + 25) 
u(f,, f2 ;p) = u ( f+3 , í + 6 , f + 25) 
u(f2, Í3,p) = u ( f + 6 . f + 1 1, f + 2 5 ) 
uffj. f ^ p ) = u( f+ 1 1. f + 15; f + 2 5 ) 
u(r<, t¿p) = u(f + 15, t + 20, f + 25) 
5 








































2° Magnitudes derivadas medias de descuento. 
a) Factores medios: 
y = V n v[ts^.ts.p)= y vito.t^-p) ; v' = — 
s= 1 v 
n 
<P2 = - l ° g e * =
 l 0 9e v = = 
n n 
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b) Réditos medios: 
d= 1 -v ; d*=v*--\ ; f¡ = 
•r\(t0.tn;p) S=1 
c) Tantos instantáneos medios: 
5= É ^ = 9 2 l t , t f f - p ) = - 'ogeWr0;rn;p) 
u = 
' „- 'o Í n - ' O 
= u(ío r„,p) 
f„-*b 
Los valores que corresponden al ejercicio son: 
Magnitudes derivadas 
Vitg, r,;p) = V(f + 1, f + 3 ; f ) 
V(f,. typ) = Vit+3. f + 6 , f) 
V(f2, t.j;p) = V ( f + 6 , f + 1 1 ; / ) 
V(ty t¿p) = Vit + 1 1 , f + 15; f ) 
Vit„ t¿p) = Vit + 15, f + 2 0 / f ) 
5 
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N. 15 
En una operación financiera con prestación 
{(500.000. f + 1), (250.000. f + 3). (100.000, f + 7)} 
y contraprestación 
{(600.000, í + 2), (X, t + 10)} 
determinar la cuantía X y la reserva matemática e n f + 6 por los méto-
dos prospectivo y retrospectivo, sabiendo que la ley a utilizar es: 
1.» L(t; p) = 1 + 0,06(p - r), con p = t + 1 1 . 
2." ¿(í;p) = (1 + 0 , 0 6 ^ " ' . 
1." Con la ley L(t; p) - 1 + 0,06 (p-t) se tiene: 
- Cuantía deX. 
X = 500.000 u(r + 1 , í + 1 0 ; í + 1 1) + 250.000 u(f+ 3, r + 10, t+ 11) + 
+ 100.000 u(f+ 7, t+ 1 0 ; f + 1 1 ) - 600.000 u(í+ 2, t+ 1 0 ; f + 1 1 ) = 
= 500.000 1 + ° - 6 0 + 250.000 1 + 0 ' 4 8 + 100.0001 + ° ' 2 4 
1 +0 ,06 1 +0 ,06 1 +0 ,06 
1 + 0 54 
- 6 0 0 . 0 0 0 ' =349.056,60 
1 + 0,06 
- Reserva en f + 6 por el método retrospectivo 
/?,+ 6 = 500.000 u(r+ 1 , f + 6 ; f + 11) + 
+ 250.000 u ( r+3 , f + 6 ; í + 1 1) - 600.000 u(r+ 2, t+ 6; t + 11) = 
= 189.230,77 
- Reserva en f + 6 por el método prospectivo 
Rt+6 = 349.056,60 u*(r+ 6, f+ 10; f+ 11)- 100.000 u*(f + 6, t + 7; f+ 11) = 
= 189.230,77 
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2.° Con la ley¿(r,p) = ( 1+0 ,06 ) p - ' . 
Por ser 
u( í i , r2 ;p) = (1 +0,06)
f2- f ' 
se tiene: 
X= 500.000(1 + 0,06)9 +250.000(1 + 0,06)7 + 100.000(1 + 0 , 0 6 ) 3 -
- 6 0 0 . 0 0 0 ( 1 +0,06) 8 = 383.439,82 
Rt+ 6 = 500.000(1 +0 ,06)
5 +250.000(1 +0,06) 3 - 600.000(1 +0,06) 4 = 
= 209.380,62 
Rt+6 = 383.439,82(1 + 0,06)"
4 - 100.000(1 + COe)"1 = 209.380,62. 
N. 16 
En una operación definida por: 
- Prestación :{(100.000, f), (100.000, f + 3 ) , (100.000, f + 7)} 
- Contraprestación : {(200.000, f + 2), (X, f + 9)1 
si la ley de la operación es: 
a) ¿1(f;p) = 1 + 0 , 0 5 ( p - f ) conp = f + 9. 
b) ¿2(f,p) = ( 1 + 0 , 0 5 ) " -
f . 
determinar por recurrencia el saldo de la operación un instante des-
pués de f + 2, de r + 3, de r + 7 y de t + 9 y la cuantía X en función del 
último saldo. 
Con la ley Z.1(r,p)= 1 + 0 , 0 5 ( p - r ) se tiene: 
R ;+ 2 = 100.000 u(f, t + 2; t + 9) - 200.000 = - 92.592,59 
/?;+3=-92.592,59 u(r+ 2, t + 3; f + 9) + 100.000 = 3.846,15 
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/?f+ 7 = 3 .846 ,15u( í+3 , r + 7 ; r + 9 ) + 100 .000= 104.545,45 
RUa= 104.545,45 u(í+ 7, t+ 9; t + 9) -X = 0 
X= 104.545,45 u(t+ 7, t + 9; f + 9) = 11 5.000 
Para la ley L2(t; p) = (1 + 0,05)
p~' resulta: 
RJ+2= 100.000(1 + 0,05)
2 - 200.000 = - 89.750 
flí+3 = - 89.750(1 + 0 , 0 5 ) + 100.000 = 5.762,5 
R*+ 7 = 5.762,5( 1 + 0,05)
4 + 100.000 = 107.004,35 
/ ? ; + 9 = 107.004,35(1 + 0 , 0 5 )
2 - X = 0 
X= 107.004,35( 1 + 0,05)2 = 11 7.972,30 
N. 17 
Un inversor dispone de los siguientes capitales: 
(250.000, í + 4), (100.000, f + 6 ) , (175.000, í + 8 ) 
si quiere realizar una inversión en un determinado negocio en f + 5, 
determinar la cuantía que podrá invertir si se realiza la operación bajo 
la ley: 
a) A-i(t;p) = '\ - 0 , 0 5 5 ( f - p ) , conp = f + 1 . 
b) A2{t;p) = ( 1+0 .055) - " - ' " . 
La cuantía que es posible colocar en t+ 5 es: 
,~ „„«««« 1 -0,055(f+4-r-1) 
a) Ca = 2 50.000 - + 
1-0,055(í+5-í-1) 
,„nnnn 1 -0,055(r+6-r-1) 
+ 100.000 : : + 
1 -0,055(f+5-r- 1) 
+ , 75.000 1-0.055(t+8->-1) = 4 9 8 5 5 7 6 9 
1 -0,055(r+5-í- 1) 
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b) Cb = 250.000(1 +0 ,0551+100 .000 (1 +0.055)"
1 + 
+ 175.000(1 + 0,055)" 3 = 507.569,12 
N. 18 
¿2 
Sabiendo que p(f; p) = es el tanto instantáneo de la ley 
b + a(p - t) 
L(t; p) determinar su expresión y las de leyes de descuento prolongada 
y conjugada. 
La expresión de la ley de capitalización es: 
i u \ J f J f b + Mp-x) 
L[t;p) -e -e •• 
b2 , a * b2 
— log,[l+-(p-f>] — 
e a 6 =[1 +f rp-f)] a 
b por lo que 
X i ( t p ) = [ l - - ( f - p ) ] 
6 
es su ley prolongada y 
1 a "2 
A2(t;p)= =[1 +- (f-p)]"T 





Sabiendo que los capitales (100.000, t) y (120.000, f + 5) son 
equivalentes de acuerdo con la ley ¿(t p), con p = t + 10, si el tanto 
(c 
instantáneo es P(í) = obtener 
1 +k(p-t) 
1." El parámetro k. 
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2.° El factor de capitalización para el intervalo (f, t + 3). 
3.° Saldo que presenta la operación al final del intervalo (f + 1, 
r + 2). 
La ley de capitalización es: 
p k 
\ 1 +kip-x) 
L(fp) = e}t = e lo9«11 +l*>-f,l = 1 + k(p- t) 
y se sigue: 
1." 100.000 [1 +k(t+ 10 - r ) ] = 120.000 [1 +k{t+ 1 0 - r - 5)] 
=>k = 0,05 
1 + 0 , 0 5 ( f + 1 0 - r - 3 ) 
Al mismo resultado se llega aplicando directamente la relación entre 
el factor de capitalización y el tanto instantáneo. Esta es: 
. f + 3 r u,us 
u(r, r + 3 ; t+ 10) = eJ , i +o.05(r+io-f) ** = 1,1 í 
1 50 
3." Rt+2 = 100.000 uC r+ 2; r+ 10) =100.000 - ^ - = 107.142,85 
1,40 
N.20 
Calcular la ley de descuento A (t, p) que tiene por tanto instantáneo: 
1.» 8(f, p) = 0,05 f. 
2." u(f; p) = 0.03 f* + 0 . 0 1 . 
1.° A{t;p) = e^pMKP)dx = e^p005*dx = e-0025{,2-p2) 
t t 
2.° A(t;p)=-\ - JpUOcp) < * r = 1 - J p (0,03 x
2 + 0,01) dx = 
= 1 - C O I ^ + x ] ^ ! - O . O I ^ - p ^ + t í - p ) ] 
48 CONCEPTOS BÁSICOS 
N.21 
Calcular las cuantías de los intereses pospagables. prepagables y 
acumulados, así como sus correspondientes valores medios, de un ca-
pital de cuantía C = 500.000 ptas. en el intervalo (f, = 7 + 1, f2 = f + 8) si 
la ley financiera de valoración es: 
1.° £1 ( f ;p) = 1 + 0 ,07 (p- t ) . con p = f + 10: 
2 ° ¿2(f ,p) = (1 + 0 .07 ) * - ' . 
3." Z.3(f.p) = (1 + 0 , 0 1 )
/ " p í ) . 
Las cuantías de los intereses (totales y medios) de un capital de 
cuantía C en el intervalo (í1; t2) son: 
a) Intereses ordinarios, pospagables o referidos a t2 
/ = C/( f1 , í2 ;p) ; / = Cp( f 1 , r 2 ;p ) = 
f 2 - f , 
6) Intereses prepagables, anticipados o referidos a f, 
r 
l* = Ci*(U.tz.p) ; l' = CQ'(u.t2.p)=-
?, 
c) Intereses acumulados o referidos a p 
/ . = C § ( f 1 . f 2 ; p ) ; /; = C u ( r , , r 2 ; p ) = -
Í 2 - Í 1 
La aplicación de estas fórmulas a los datos del ejercicio da los siguien-
tes resultados: 
Intereses 
/= 500.000/'(f+ 1 , f+8 ; í+ 10) 
f- ' ' 
f + 8 - f - 1 7 
/• = 500.000 /*(f + 1. r + 8; t + 10) 
7 
/,= 500.000 4(r+ 1,f + 8;f+ 10) 
' • - ' -
L,Up) = 
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N.22 
Obtener las cuantías de los descuentos (totales y medios) prepa-
gable, pospagable y acumulado, así como sus valores medios, de un 
capital de cuantía C = 700.000 ptas. en el intervalo (f•, = t + 2, f2 = t + 6) 
si la ley financiera de valoración esA(fp) = 1 - 0 , 0 8 ( f - p ) con p = t. 
Las cuantías de los descuentos totales y medios son: 
a) Descuento ordinario, prepagable o referido a f,: 
D = Cd(t+2, f+6; r) = 700.000 - 5 ^ 1 =273.170,73 ; 
0,84 
D= — = 68.292,68 
4 
b) Descuento pospagable, diferido o referido a r2. 
0* = C<f(f+2, r+6 ; f) = 700.000 - 5 ^ £ =430.769,23 ; 
0,52 
D*= — = 107.692,31 
4 
c) Descuento acumulado o referido a p. 
DB - C T)(f + 2, t + 6; t) = 700.000 x 0,32 = 224.000 ; 
Da= ^ - = 5 6 . 0 0 0 3 4 
N. 23 
Clasificar los siguientes sistemas financieros: 
1.° De capitalización: 
a) ¿1(f;p) = 1 + a{p -1) + a{p
2 -t2) ; a > 0. 
b) L2{t;p) = e
b^-tZ) + b{p-t). b>0. 
c) L3(t;p) = '\ +a{p-t)+b{p-t)
2. a > 0, b > 0. 
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d) ¿4{ f ;p) = (1 +af
{p-t), a > 0. 
e) £ 6 ( f ; p ) = p
2 - p ( f - U - f + 1 . 
2 ° De descuento: 
a) > M f ; p ) = (1 - t / ) ' ' " . </> 0. 
6) ¿ 2 ( f ; p ) = 1 - A r ( f
3 - p 3 ) . k>0. 
c) i4 3 ( í ;p) = (1 •¥kf-
taH{p-t\ k > 0. H > 0, a > 0. 
Se trata de determinar si los anteriores sistemas financieros son 
estacionarios, o sumativos, o multiplicativos, o unificables o pertenecien-
tes a otro tipo. Para ello basta comprobar si satisfacen las condiciones 















Condición necesaria y suficiente 
Capitalización Descuento 
iL(t;p) L(t;p) „ 
+ =0 
dt ¡p 
n.(tp) = (p(r) 
e. y s.s. a la vez, ó 
¡ i ( t p) = constante 
( ) ( tp ) = <p(r) 
e. y s.m. a la vez ó 
Q(Cp) = constante 
r SUtp) . 52¿(f;p) •, 





5 f 6 p - 5 t 2 f p 
= 0 




u ( f p ) = «p(f) 
(e.) y s.s. a la vez, ó 
u ( t p ) = constante 
5( f ,p )=p( f ) 
e. y s.m. a la vez, ó 
8 ( t p ) = constante 
r 5 A ( t p ) &2A{t;p) 
Á 8í ' óf2 
e. y s.u. a la vez 
]=0 
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1." Sistemas de capitalización: 
a) LfU; p) = 1 + a(p - t) + a{p2 - f2) es simplemente sumativo y sim-
plemente unificable, ya que: 
|i(fp)=-at l lCpl =2at + a=<P(t) 
dt 
Wn 
dL,(t;p) . _a2 
3í ' ar2 J " 
- ( 2 a r + a) - 2 a 
=0 
b) L2(t; p) = e
b{p ' ' + ̂  " e s simplemente multiplicativo y simple-








2bt+b = (p(t) 
dt ' dt2 
= [L2{t;p)]
2 (2bt + b) [{2bt + b)2 - 2b] (2bp + b) (-1 + 1) = O 
c) L3(t; p) = 1 + a(p -1) + b(p - t)
2 es un sistema estacionario, al ser: 
^ E A + ̂ ^A^[-a-2b(p-m + [a + 2b{p-t)] = 0 
dt 3p 
y puede ser expresado por ¿3(0; z) = 1 + az + bz
2, con z = p-t. 
d) LA(t; p) = (1 + a )
p l p " f l es un sistema financiero de capitalización que 
no es estacionario, ni sumativo, ni multiplicativo, ni unificable por veri-
ficarse: 
dL^tpl + dL^pl = (1 + a)p{p.rt (p_ {) | o g e (1 + Q) ^ Q 
dt dp 
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u(f;p) = (1 +a) / ' (p- f )ploge(1 +o) = q>(tp) 
Wf 
g(r;p)=ploge(1 + a)=<p(p) 
a/.4(r;p) , a
2/.4(f;p) 
3í d r 
5* O 
e) L5(t; p) = p
2 - p ( r - 1) - r + 1 es un sistema simplemente unificable 




3f ' ai2 




2 ° Sistemas de descuento: 
a) A-i(t; p) ss (1 - d)'~p es un sistema financiero estacionario, amplia-
mente multiplicativo y ampliamente unificable por verificar: 










b) A2{t; p) = 1 - k(t
3 - p3) es simplemente sumativo y simplemente 
unificable, ya que: 







• 6 * í 
0 
= 0 
c) A3(t; p) = (1 + kf ' a"^ " es estacionario por poderse expresar en 
función de z=t-p por: 
4 3 (z ;0 ) = (1 + * r
z a ¿r „-#* 
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y además es ampliamente multiplicativo y unificable por cumplirse que: 
8(r; p) = H loge a + loge (1 + k) 
Wn 
dA3(t;p) . d
2A3(t;p) | _ 
dt dp 
= (1 +k)p-tdi{p-t) [loge(1 +k) + H \ogea]
A = 0 
N.24 
Sabiendo que u(f; p) = kt + b es el tanto instantáneo acumulado de 
una ley financiera de descuento determinar la expresión analítica de 
la ley y el tipo de sistema al que pertenece ésta. 
La ley es: 
A(t;p)='\ -} p v{x;p) dx=\ - j p (kx + b) dx = 
}-*(t2-p2)-b(t-p) 
y pertenece a un sistema simplemente sumativo de descuento, pues el 
tanto instantáneo acumulado es función de solamente la variable t. 
N.25 
Obtener la expresión de la ley de capitalización estacionaria cuyo 
tanto instantáneo es directamente proporcional a la amplitud del in-
tervalo de aplicación de dicha ley. 
Siendo k una constante y z = p- f, el tanto instantáneo es: 
p(0; z) = kz 
por lo que se sigue 
z 
f o(0; x) dx ! kx 
Jo _ „ J o ¿(0;z) = e ' = e 
dx í ^ -(p-tP 
= e2 =e3 =Ut;p) 
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N. 26 
Un inversor X efectúa una doble operación financiera simultánea. 
Presta 200 .000 ptas., en este momento, al inversor Z y éste le devol-
verá su equivalente dentro de diez años, de acuerdo con la ley L^{t; p) = 
= (1 + 0,05)p " '; por otra parte, recibe en préstamo la misma cuantía 
de 200.000 ptas. de un inversor W para también devolverle, dentro de 
diez años, la cuantía que corresponde con la ley L2{t; p) = 1 + i(p - f), 
con p = t + 10. Se pide: 
1.° Valor de / para que al finalizar ambas operaciones las dos 
contraprestaciones sean idénticas. 
2.° Si X pretendiese obtener un beneficio de 10.000 pts. en la do-
ble operación, ¿cuál sería el valor de /? 
1.° Los esquemas de las operaciones concertadas son: 
Entrega deX Entrega de Z 
Entrega aZ = 200.000 
p=t*10 p = t+ 10 
y en p debe verificarse: 
Entrega d e Z = 200 .000(1 +0 ,05 ) t + 1 0 - f = 
= 200 .000 [1 + / ( r+ 10 -t)] = Entrega de X, 
por lo que ( 1 + 0 0 5 ) 1 0 - 1 
/ = U + U ' U b ) ! = 0,06289 
10 
2° Para obtener X un beneficio de 10.000 pts. debe ser: 
200.000(1 +0 ,05) 1 0 = 200.000(1 + 10/) + 10.000 
y resulta 
/ = 0,05789 
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N.27 
Hace tres años entregó un Sr. A, a otro B. 500.000 ptas. para recibir 
su equivalente a los seis años de comenzada la operación, bajo la ley 
L(t; p) = (1 + 0,06)p " '. En el momento actual el prestatario quiere 
cancelar la operación, si en el mercado se actúa hoy bajo la ley L(t; p) = 
= (1 + 0,05)p~ f determinar la cantidad a exigir por el prestamista para 
rescindir la operación desglosándola en sus componentes saldo finan-
ciero e indemnización. 
La operación queda recogida en el siguiente gráfico: 
X C= 500.000(1 +0,06)6 = 709.259.55 
500.000 - . - - - - - ^ - ^ ^ 
f - 3 f f + 3 
En el momento f, la reserva es: 
y =500.000(1 +0,06) 3 = 595.508 
pero si la operación fuese cancelada percibiendo solamente la reserva y 
se reinvirtiese ésta con las nuevas condiciones del mercado, el nivel a 
que podría llegarse es, 
C'= 500.000(1 +0,06)3(1 +0,05) 3 = 689.374,95 < 709.259,55 =C 
El prestamista estará dispuesto a rescindir la operación a cambio de 
una cantidad X tal que colocada en el mercado en las condiciones ac-
tuales, le permita alcanzar el mismo resultado que en la operación inicial, 
es decir, 
X= 709.259,55(1 + 0 ,05r 3 = 612.686,30 
y su descomposición es: 
a) Saldo financiero 
b) Indemnización 
Y= 595.508 
/ = X - V = 1 7 . 1 7 8 , 3 0 
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N 28 
Tres letras de cambio de nominales C v C2 y C3 cuyos vencimientos 
son f + 4 , f + 5 y f + 6 respectivamente, son descontadas en base a la 
ley A{t; p) = 1 - d[t - p) con p = t. a parámetros d-, = 0,04, d2 = 0,05 y 
d3 = 0,06. Si el valor descontado de los tres efectos es el mismo, y la 
suma de sus nominales asciende a 100.000 pts. determinar, los nomi-
nales de las letras y los descuentos efectuados. 
El valor descontado de cada uno de los efectos es: 
V=Ci [1 - 0 , 0 4 ( f + 4 - r ) ] = 0 , 8 4 c , 
V = C2 [1 -0 ,05( r+5-r ) ]=0 ,75C 2 
V = C3 [1 - 0 , 0 6 ( f + 6 - r ) ] = 0 , 6 4 C 3 
y al ser 
C, + C2 + C3 = 1 00.000 
la solución es: 
C, =29 .133 ,29 ; C2 = 32.629,28 ; C3 = 38.237,43 ; V= 24.471,96 
Los descuentos efectuados son: 
£>, =C, -V /=4 .661 ,33 ; D2 = C2 - V= 8.1 57,32 ; 
D3 = C3-V= 13.765,47 
N.29 
Si para un periodo menor que el año se emplea ¿,(0; z) = 1 + 0 , 10 z 
como valor aproximado de L2{0: z) = (1 +0 ,10 )
z determinar: 
1." El t ipo de error que se comete y obtener una cota máxima de 
dicho error. 
2.° ¿En qué punto la diferencia entre L-¡ y L2 es máxima? 
CONCEPTOS BÁSICOS 57 
1.° Para 0 < z < 1 la diferencia entre L, (O; z) y L2(0; z) es: 
£l(0;z)-¿2(0;z) = £ Í l ^ < l ± 2 J W ^ o , 1 0 2 > 0 
es decir, se comete un error por exceso y una cota superior de éste es: 
i 1 
— x — 
Ly (0; z) - L2 (0; z) <
 z(1~z) 0,102 ^ i — i 0,102 = 0,00125 
2.° El valor de z en el que la diferencia entre ¿1 y L2 es máxima, es el 
que resulta de maximizar la función: 
<p(z)=1 + 0 , 1 0 z - ( 1 +0 ,10) ' 
De 
<p'(z)=0,10-(1 + 0,10) ' loge(1 +0,10) = 0 
q>"(z)=-(1 + 0,10) z log 2 (1+0,06) < 0 




y el de la función: 
100,(1+0.10) 0 3 9 ? 
(p(0,50397) = 0,00119 
N.30 
Dados los capitales (200.000, t + 2), (200.000, t + 4) y (500.000, 
t + 8), obtener el capital unificado (C T) en base a la ley L{t; p) = 1 + i 
( p - í ) . 
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El único capital que satisface la unificación con la ley de c a p i t a l i -
zación simple es la denominada solución media. Para n capitales (C1f í i) , 
(C2, t2) , (C„, fn) el unificado (C, i ) es: 
n 
n 2< Cs ts 
C=2CS: x = ^ 
s = 1 n 
s= 1 
y aplicando estas fórmulas a los datos del enunciado resulta: 
C = 200.000 + 200.000 + 500.000 = 900.000 
200.000 (r + 2) + 200.000 (r+ 4) + 500.000 (r+ 8) _ f | 52 
900.000 
N. 31 
Calcular el capital unificado (C, -.) de los capitales del ejercicio an-
terior con la ley L(t p) = (1 + 0,08)p ' para los supuestos: 
1 ° T = Í, x = f + 5 y i = f + 1 0 
2.» C= 700.000 . C = 900.000 , C= 100.000 
En capitalización compuesta existen infinitas soluciones de unificación 
como se pone de relieve en la ecuación: 
n 
2 Cs(1 +/)-
ts = C(1 +/T 
s= 1 
que no depende de p. 




s = 1 
T = 
loge (1 + i) 
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y fijado t la solución de C es: 
n 
c= 2 c.d +/r-'s 
s = 1 
La aplicación de las fórmulas en el ejercicio, da las siguientes solu-
ciones: 
Fijado C 
C= 700.000 < 2C S 
C = 900.000 = 2 Cs 
C= 1.000.000 >1CS 
Solución de x 
x = f + 1 , 6 3 7 0 
i = t+ 4,9025 
i = f + 6 , 2 7 1 5 
Fijado T 
x = t 
x = r + 5 
X = í + 1 0 





Con los datos del ejercicio anterior y para los mismos supuestos 
calcular el capital unificado (C, x) si la ley esA(t.p) = (1 - 0,07) f p. 
La ecuación de unificación o concentración 
n 
2 Cs(1 - < ^ = C(1 -d)
x 
5 = 1 
n 
también tiene infinitas soluciones. Fijado T es C= ¿ CSC\ - d)'*~
x 
s = 1 
n 
logeC-loge 2 C,(1 - <T'
S 
s = 1 
y elegido C resulta T = • 
- log e (1 -cY) 





Solución de x 
x = r + 2 , 0 7 
x = r + 5 , 5 3 
x = r + 6 , 9 8 
Fijado x 
x = f 
x = í + 5 
x = f + 1 0 
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N.33 
Dados los capitales (100.000. f) , (50.000. t + 2) y (200.000. t + 6) 
determinar el capital unificado (C. i ) si la ley a utilizar es A(t, p) = 
= 1 - d ( f - p ) . 
Se trata de obtener la solución media 
C= ^ Cs 
2 csts 
x--
s = 1 
5 = 1 
2cs 
s = 1 
por lo que sustituyendo valores se tiene: 
T = 
C = 100.000 + 50.000 + 200.000 = 350.000 
100.000 í+50.000(f + 2) + 200.000(r+6) 
350.000 
= f + 4 
N. 34 
Pi +0 ,10 
Definir la ley producto de las leyes ¿1 (f; p^ = y L2[£ P2) 
= (1 +0 ,08 ) p 2" f conp 1 =6yp 2 = 12. 
La ley que se obtiene es: 
f + 0,10 
j(t;pz)=J(t. 12) = 
L¡(t,6) Z.2(6; 12)=
 6 + 0 - 1 0 (1 +0 ,08) 6 
í + 0,10 
para 0 ^ t $ 6 
L2(t, 12) = (1 + 0 , 0 8 )
1 2 " ' , para 6 «S t ^ 12 
CONCEPTOS BÁSICOS 61 
N. 35 
Obtener la expresión de la ley generada por el producto deA-,(t,p0) = 
= 1 -{et-epo)vA2(t.p,) = ^ - 0 , 0 5 ( í - p , ) , p a r a p 0 = 1 YPi = 5 . 
El resultado es: 
s/(t, Po) =s/[t. 1) = 
A,(5; 1).A2(t,S) = [\ - ( e
5 - e ) ] [ 1 - 0 , 0 5 ( í - 5)] , 
si 5 sí t 
A¿t. 1 ) = 1 - ( e ' - e ) , si 1 ^ f =S 5 
N.36 
Obtener el proceso de capitalización generado por los sistemas 
Liit. P l ) = 1 + (p? - f
3) , L2(t, p2) = 1 + 0,01 (p| - f
2) + 0,01 (p2-t) , 
p3 + 0,04 2 2 
¿3 ( t Pa) Trprr- Y U(t. p4) = d + 0 ,003)"* - ' , con P l = 4, p 2 = 7, 
f + 0,04 
p 3 = 12 y p 4 = 15, para los supuestos: 
1 .• 0 ?S t < p, = 4 
2." 4 ^ f ^ p2 = 7 
3.° 7 < f < p3 = 12 
4." 12 < í < p 4 = 1 5 . 
El sistema financiero que se genera aplicable en el intervalo [r, pn] con 
los sistemas de capitalización L}(t,pi), L2(t, p2) Ln (t pn) es: 
Sf(t.pn) = 
L^t.p^ n LS(PS_^,PS) , s í r ^ p . 
s = 1 
n 
Lr(t.pr) I I t-siPs-i.Ps) • S 'PA-1 <***/>, 
s = r+ 1 
En consecuencia, los sistemas del enunciado generan el proceso: 
1.° ParaO ^ t =S p, = 4 
^ « ; P 4 ) = ̂ ( r ; 15) = ¿1 (C4).¿2(4;7)¿3 (7;12)¿4 (12; 15) = 
= 2,964615 [1 + (64 + f3)] 
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2 ° Para 4 s: t ^ p2 = 7. 
&{t,-\5)=L2(t,7)L3(7; 12) ¿4(12; 1 5) = 
= 2,1 79864 [1 + 0,01 (49 - r2) + 0,01 (7 - f)] 
3.° Para 7 sí t sSp3 = 12 
^ ( í 15) = ¿3(f; 12)Z.4(12; 15)= 1,274605 
12 + 0,04 
r + 0,04 
4.° Para 12 s= t ^ p4 = 1 5. 
^ ' (C 15)=¿4( t ; 15) = <1 +0 ,003)
1 5 2 - f 2 
N. 37 
En base a las leyes>!,(*-, p0) = {1 -0 ,08)
f "<> , A2{tp,) =
 á\ - 0 , 0 0 0 5 
(f3 - p\) y A3(t p2) = 
1 
, siendo Po = 1. Pi = 6 y f2 = 10 
1 +0 ,06 ( f - p 2 ) 
obtenerse el proceso de descuento correspondiente para los supuestos: 
1 • p 2 = 10 < t 
2 . « p , = 6 < K 10 = p 2 
3." p 0 = 1 < t < 6 = P T 
Las funciones de descuento A^(t. p0),A2(t, p,) An(t, pn) aplicables 
en el intervalo [p0, t] engendran en p 0 el proceso: 
M í Po) = 
An{t,p^) El As(ps;ps_i) , pa rap^ , < t «S pn 
s = 1 
r- 1 
¿M.Pr-i) I I ¿ s ( p s ; p s - i ) , parap f_! < t ^ pr 
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Por tanto se tiene: 
1.° Para p2 = 10 < t 
J¡f(t,p0)=s/(t, 1) = (1 - 0 , 0 8 )
5 [1 - 0 , 0 0 0 5 ( 1 0 3 - 6 3 ) 1 - = 
L J 1 +0 ,06 ( f - 10) 
0,400722 
1 +0 ,06 ( í - 1 0 ) 
2.° Para/?, = 6 < t < 10 
$í(t, 1) = (1 - 0,08)5 [1 - 0,0005 (f3 - 63)] = 
= 0,659082 [1 - 0,0005 (f3 - 63)] 
3." Parap0 = 1 < t «S 6 
s/it. 1) = (1 -0,08) '"1 
N.38 
Obtener el proceso estacionario y uniforme generado por el siste-
ma ¿(0; z) = 1 + 0,09 z para periodos z0 = 2, z'0 = 3 y z"0 - 4 en el supues-
to z = z0/7 + z06 y comienzo del proceso en el origen del periodo. Calcu-
lar los valores para z = 17 y para z = 12. 
Los resultados son: 
=?(0;z) = (1 + 0,09 z o m + 0,09 6z0) = (1 +0,18)" (1 +0 ,18 6) 
^ ' ( 0 ; z ) = (1 + 0,09z¿)"'(1 + 0,09 6'z'0) = (1 + 0,27)"'(1 +0 ,27 6') 
2 "(0; z) = (1 + 0,09 ZQ)"" (1 + 0,09 9" z'¿) = (1 + 0,36)"" (1 + 0,36 0") 
Para z = 1 7 se tiene: 
J?(0;z) = (1 +0 ,18 ) 8 (1 + 0 , 1 8 — ( = 4,097157 
2 
J/ ' (0;z) = (1 +0,27) 5 (1 + 0 , 2 7 — ) = 3,899528 
3 
^ " ( 0 ; z ) = (1 +0 ,36 ) 4 (1 + 0 , 3 6 — ) = 3,728912 
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Para z = 1 2 se obtiene: 
J?"(0;*) = (1 + 0,18)6 = 2 ,699554 ; Z.'(0;z) = (1 + 0,27)4 = 2,601446 ; 
y\0; z) = (1 + 0,36)3 = 2,51 5456 
N. 39 
Calcular el tanto efectivo anual / correspondiente al nominal j[m) = 
= 0,12 para m = 1 , 2, 3, 4, 6 y 12. 
Por aplicación de la fórmula 
resulta: 
/ = M + M2 V_-| = o,1200 ; /=1 + í - ^ J - 1 =0,1236 ; 
, . / l + O I 2 J
3 _ i =0,1249 ; / = ( l + M 2 )
4 - 1 =0,1255; 
/ = ( l + ^ )
6 - 1 =0,1262 ; / = ( l + - ^ )
1 2 - 1 =0.1268 
Obsérvese que / crece con m. 
N.40 
Siendo /' = 0,1 5 obtenery"(/TI, para los mismos valores de m del ejerci-
cio anterior. 
De/ ( m l = m [(1 + / ' )
1 / m - 1] se sigue: 
/ m = 1 [(1 + 0 , 1 2 )
1 / 1 - 1] =0 .1200 yl2) = 2 [(1 + 0 , 1 2 )
1 / 2 - 1] =0 ,1166 
/ (3) = 3 [(1 + 0 , 1 2 )
1 / 3 - 1 ] = 0 , 1 1 5 5 y(4) = 4[(1 + 0 , 1 2 )
1 / 4 - 1] = 0,1149 
yl6l = 6[(1 +0 .12)
1 7 6 - 1 ] = 0,1144 / , 1 2 ) =12 [(1 + 0 ,12 )
1 / 1 2 -1 ] = 0,1139 
Nótese que/ (m) decrece con m. 
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N.41 
Siendo ii6} el rédito bimestral constante de una ley de capitaliza-
ción, determinar: 
a) Las expresiones de los tantos nominal y efectivo anual. 
b) Los réditos semestral, r ', trimestral f ', y cuatrimestral /*3) 
a) Los tantos nominal y efectivo anual son: 
y(6) = 6 /
6 ) ; / = ( 1 + / 6 > ) 6 - 1 
b) De la relación entre réditos 
( l + / 6 ) ) 6 = ( 1 + / 4 ) ) 4 = ( 1 + / 3 ) ) 3 = ( 1 + / 2 ) ) 2 
se sigue: 
/ 4 ) = ( 1 + / 6 ) ) 3 / 2 _ 1 . p = { 1 + / 6 ) , 2 _ 1 . / 2 ) = ( 1 + / 2 ) ) 3 _ 1 
N.42 
Determinar los intereses que se percibirán al final de cada semes-
tre de una obligación cuyo nominal es 1.000 ptas., sabiendo que el 
tanto efectivo anual es el 6,5 %. 
Para calcular la cuantía de los intereses que se perciben en cada 
semestre hay que determinar el rédito semestral correspondiente al 
tanto efectivo anual que es 
ii2) = V 1 +0 ,065 - 1 = 0,3198 
y la cuantía de los intereses asciende a 
/(2) = C./(2) = 10.000 x 0,03198 = 31,98 ptas. 
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N.43 
Sabiendo que / es el rédito anual constante de la ley financiera L(f. p) 
obtener el rédito de descuento semestral de la correspondiente fun-
ción de descuento conjugada de la de capitalización. 
Por ser el rédito anual constante es 
Z.(f;p) = (1 +ÍT' 
y tiene por ley conjugada 
4( f ;p) = (1 -«/)'-" = (1 +/T('"P) 
siendo d e\ rédito de descuento anual. 
El rédito de descuento semestral c/21 y el anual están relacionados por 
la ecuación 
1 - d = ( 1 - < / 2 > ) 2 
despejando 
¿<2, = i - V i - ¿ 
pero por ser 
1 -cf=n +/r1=—— 
1 +/ 
sustituyendo en c/*21 se tiene la expresión pedida, que es 
V 1+/ 
N.44 
Sabiendo que un capital de cuantía C, impuesto en una entidad 
bancaria que capitaliza semestralmente, al cabo de 20 años ha consti-
tuido un montante de cuantía 3C, obtener razonadamente las expre-
siones de: 
a) El tanto efectivo anual. 
CONCEPTOS BÁSICOS 67 
b) El tanto nominal anual 
c) El rédito semestral constante. 
El tanto efectivo anual /verifica que: 
C(1 + / ) 2 0 = 3 C = > ( 1 + / ) 2 0 = 3 
y en consecuencia 
, = 3 l / 2 0 - 1 =0 ,056467 
El tanto nominal anual frecuencia dos es 
y',2) = 2[V 1 +0 ,056467 - 1 ] = 0,055692 
y el rédito semestral 
N.45 
Sabiendo que dos capitales de la misma cuantía C son impuestos 
en dos entidades bancarias durante 10 y 12 años, respectivamente, 
obteniéndose por ambos el mismo montante, si la primera entidad ca-
pitaliza a rédito anual constante / = 0,06 y la segunda a rédito semes-
tral constante ii2), determinar éste. ¿Cuál debería ser el rédito semes-
tral constante de la segunda entidad para que el segundo montante 
fuera un 20 % superior al primero? 
Por ser el montante que se forma de la misma cuantía se verifica 
C ( 1 + 0 , 0 6 ) 1 0 = C [ (1 + / 2 ) ) 2 ] 1 2 
luego 
/ 2 I = (1 + 0 , 0 6 ) 5 / 1 2 - 1 =0 ,024576 
Si el montante segundo fuese un veinte por ciento superior al primero 
resultaría 
/ 2 , = - ^ - = 0,027846 
C(1 +0 ,06) 1 0 + 0 ,20C(1 +0 ,06) 1 0 = C [ (1 + / 2 ) ) 2 ] 1 2 
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es decir 
(1 + / 2 ) ) 2 4 = 1,20(1 +0 ,06) 1 0 = 2 ,14901724 
y en consecuencia: 








Calcular el valor actual de una renta pospagable de 10.000 ptas. 
anuales, a percibir durante diez años, siendo el tanto de valoración el 
4,5 % anual. 
El problema consistirá en determinar el valor actual de una renta 
constante y pospagable, tal como nos indica el siguiente gráfico: 
o o o o o 
o o o o o 
o o o o o 
o o o o o 
i 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 9 10 
El valor actual de una renta de este tipo es: 
y aplicado a los datos del ejercicio resulta: 
V0 = 1 0.000 afoio.045 = 10.000 x 7,91271 81 8 = 79.1 27,1 8 
El valor aToioo45^ 1~< 1 + ° ' 0 4 5 ) = 7 ,91271818 se puede obtener 
0,045 
por cálculo directo o por tablas financieras. Estas dan los valores de 3 ^ , 
para el par (n. i). 
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N.2 
Calcular el valor actual de una renta prepagable de término 3.000 
ptas., duración 20 años si el tanto de valoración es de 5 %. 
Se trata de calcular el valor financiero en este momento de la renta 
constante y prepagable, que indica el esquema: 
o o o o o o 
o o o o o o 
P q q q q q 
có co co có có co 
18 19 20 
El valor de esta renta asciende a: 
V = cam, = 3.000 §2010.06 = 3-000 (a^o.os +
 1 > = 
= 3.000 x 13,0853 = 39.255,9 ptas. 
ya que hay que expresar la renta prepagable en función de la pospagable 
que es la que viene tabulada y su relación es 
asi/=(i+flasl/=a¡CTi/+i 
N.3 
Hallar el valor actual de una renta pospagable de diez pagos, anua-
lidad de 10.000 ptas., y tanto de valoración del 5 %, sabiendo que co-
menzaremos a devengarla dentro de cinco años. 
El esquema de la operación descrita es: 
<y cr o 
o- o- o -
*v "V •» 
- I 1 1 
6 7 15 
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ya que el pago de la primera cuantía tendrá lugar al final del año sexto. 
El problema consiste en calcular el valor actual de una renta constan-
te, diferida, temporal y pospagable. De la relación 
v0 = c V%i,=c (1 + / r afe,,•=c ( a ^ , - a¡nj¡ 
parap = 5, n= 10 e / = 0,05 se sigue: 
V0 = 10.000 5/8^010,05 = 10.000 (8^0 ,05 - ano.os) = 
= 10.000 ( 1 0 , 3 7 9 6 5 8 0 4 - 4 , 3 2 9 4 7 6 6 7 ) = 60.501,81 ptas. 
N.4 
¿Qué capital necesitaremos imponer en una entidad bancaria que 
abonan intereses del 4,5 % para que éste sea suficiente para cubrir los 
gastos de un negocio durante 10 años, sabiendo que el año anterior as-
cendieron a 100.000 ptas. y se prevé un aumento anual del 3 %? (Se 
supone que los gastos se abonan al final de cada año). 
Se trata de calcular el valor actual de la renta de los gastos del nego-
cio que es una de términos variables en progresión geométrica de razón 
q = 1,03 y primer término 100.000 + 0,03 x 100.000 = 103.000. 
Su representación queda recogida en el esquema: 
<b Jo ,-?> 
O Q> O 
^ ,<?' .<?; 
-i 1 1 1 1 
1 2 3 9 10 
El valor actual, que es la cantidad a imponer en la entidad bancaria, 
asciende a: 
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-10/1 _L n n-s\io A - i 103 000 1 - ( 1 + 0 . Q 4 5 ) - 1 U ( 1 + 0 , 0 3 ) ' 
A ( 103.000; 1.03,1010.045-103.000 ^ + ftfl4B_(1 +QQ3) 
= 924.356,67 
N. 5 
Determinar el valor actual de una renta pospagable de 15 términos 
sabiendo que la cuantía del primer término es de 25.000 ptas. y los 
siguientes aumentan cada año en 1.000 ptas., y que se valora al tipo 
de interés anual del 5 %. 
Se trata de calcular el valor actual de una renta variable en progresión 
aritmética valorada al 5 % con primer término 25.000 ptas., razón de la 
progresión 1.000 y número de términos 1 5. 0 sea: 
1.000 
0,05 
1.000 x 1 5 
A(25000; 1.000)T5l0,05 = ( 2 5 . 0 0 0 + — + 1 . 0 0 0 X 15) a f 5 l o , 0 5 -
0,05 
0,05 
= 60.000 x 10,37965804 - 300.000 = 322.779,48 
N.6 
Calcular los valores finales de las rentas definidas en los anteriores 
ejercicios. 
Supuesto N. 1 . - El valor final de una renta pospagable constante es: 
l r > C S s | / = c (1 + / ) "% , , 
luego 
V,o = 1 0.000 S10|o.o45 = 1 0.000 x 1 2,288208 = 1 22.882.08 
(1 + / ) "_ • ) 
El valor S^T,- = para los distintos valores de n y de / viene 
i 
calculado en las tablas financieras. 
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Supuesto N. 2 . - Por tratarse de una renta prepagable constante re-
sulta: 
i/^cSaz-cd +/•) s^ = cd +/)"á^, = c (sn-m,- O 
o sea 
V20 = 3.000 Sfolo.05 = 3.000 (s2-n0,o5 - 0 = 104.1 57,76 
Supuesto N. 3 - Es análogo al caso primero 
l /1 5 = 10.000 Sf^o.05 = 125.778,92 
Supuesto N. 4 - En la renta variable en progresión geométrica se tiene: 
1 +i-q 
y en consecuencia: 
S( 103.ooo;i,03)Tol0.045= 103.000
 ( 1 + ° ' 0 4 5 ) Z 1 - 0 3 =1,435.497,26 
1 + 0 , 0 4 5 - 1,03 
Supuesto N. 5 - El valor de esta renta es: 
S(C;dCS|/= (1 + í)" f\[c dfftj = ]C + - \S-ft, — 
luego 
c J , r n n , 1.000 \ c 1.000 x 15 




Obtener los valores actuales de las rentas, de los ejercicios núme-
ros 1 al 5 cuando n - ~ . 
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Se trata de calcular los valores de las denominadas rentas perpetuas 
que son: 
V0 = c a ^ i , = c - = 10.000 í = 222.222,22 
/ 0,045 
l/0 = cá^ i , = cM + -)=3.000 (\ +—-—) = 63.000 
vQ = c
p/az]¡=c{'\ +ñ~pa^\,= 10.000 d +o,o5r5—-—=156.705,23 
0,05 
A(io3.ooo 1.03)^10045= 103.000 = 6.866.666,67 
1 + 0 , 0 4 5 - 1,03 
Ai25.ooo:i.ooo)^loos = /
, 25.000+ 1 000\—! =1 .300.000 
\ 0,05 / 0,05 
N. 8 
Si se realizan en una entidad bancada, que capitaliza al 6,5 % anual, 
imposiciones anuales pospagables de 50.000 ptas., durante seis años 
¿qué saldo existirá cuatro años después de realizada la última impo-
sición? 
El esquema de la renta es: 
o o o 
§ $ 
o o o 
o' 
(0 
o o o 
o 
o o o 
o 
IO 
o o o 
o 
«o Vio 
I I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
y se tiene que determinar su valor al final del periodo décimo. Se trata, en 
consecuencia de calcular una renta constante pospagable de seis térmi-
nos y anticipada en cuatro, cuya cuantía es: 
V,0= 50.000. 4/Sei 0.065 = 5 0 . 0 0 0 [Sjo] 0 065 - S 4 | 0 0 6 5 ] = 
= 50.000 (1 3 ,49442254 - 4,4071 7463) = 454.362,40 
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N. 9 
Calcular el valor actual de una renta de 2.500 ptas., trimestrales, 
pospagable de 25.000 ptas., si su duración es cinco años y el tanto de 
valoración anual el 6 %. 
Se trata de una renta fraccionada trimestral por lo que 
V0 = m.a. a%\,. 
y en nuestro caso resulta: 
vQ = 4 x 25.000 a
(£V06 = 1 oo.ooo -2£L a^oog = 
7(4) 
= 100.000x 1 ,022222688x4 ,21236379 = 430.597,38 
habiéndose obtenido por tablas financieras los valores: 
0,06 
Jw 
- = 1,02222688; 8^006 = 4 ,21236379 
N. 10 
Determinar el valor actual de una renta de 10.000 ptas., mensuales 
y 10 años de duración si el tanto anual es el 6 % en los supuestos: 
a) Percepción al final de cada mes. 
b) Percepción al principio de cada mes. 
a) Se trata de obtener el valor actual de una renta constante pospaga-
ble y fraccionada mensual, que es: 
V. = 10.000 x 12 a48o.oe = 1 20.000 - ^ 6 - a^o .oe -
7(12) 
= 120.000 x 1,02721070 x 7,3600875 = 907243,22 
6) Por tratarse de una renta prepagable se tiene: 
Vb = 10.000 x 1 2 x áH^ooe - 1 20.000 (1 + 0,06)
1 / 1 2 a ^ 0 . 0 6 = 
= V. {1 + 0 , 0 6 ) 1 / 1 2 = 907.243,22 x 1,00486755 = 91 1.659,27 ptas. 
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N. 11 
Determinar el valor actual de los salarios que una empresa ha de 
abonar a 10 obreros durante 3 años si la cuantía diaria de cada uno es 
de 2.000 ptas., y se abonan de esta forma y la valoración se efectúa al 
tanto del 6 %. 
Los vencimientos de los términos de esta renta diaria de 2.000 x 10 = 
= 20.000 ptas., son prácticamente los de una renta continua por lo que: 
VQ = 365 x 20.000 á^o.oe = 7.300.000 ° '
0 6 a^o.oe = 
= 20.092.692,20 ptas. 
ya que 
p = l o g e ( 1 +0,061 = 0 ,05826891 ; a ^ o e = 2,673011 95 
N. 12 
Se quiere cancelar una deuda de 384.311,27 ptas., mediante el 
abono de una renta anual pospagable de 25.000 ptas., si el tanto de 
valoración es el 5 % anual ¿cuál será el número de pagos a realizar? 
En la ecuación V0 = c 3 ^ , se conocen V0, c, e / y es desconocido n 
pues: 
luego 
384.311,27 = 25.000 an|0.05 
a ^ o o 5 =
3 8 4 - 3 1 1 - 2 7 = 15.372451 
25.000 
Las tablas financieras, en la columna del 5 %, para la duración n = 30 
contienen el valor de la renta anterior, por lo que el número de pagos 
anuales a efectuar es 30. 
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N. 13 
Sabiendo que el valor actual de una renta pospagable de 10 térmi-
nos de 28.000 ptas., cada uno es de 200.000 ptas., determinar el tipo 
de interés a que ha sido evaluada. 
En la ecuación: 
Vo = c aw 
sustituyendo 
200.000 = 28.000 aro l , 
y despejando 
a 2oaooo = 7 1 4 2 8 5 7 1 4 
28.000 
Las tablas financieras dan los valores 
aioloo65 = 7 ,18883022) 
=> 0,065 < / < 0,07 
aiolo.07 =7 ,02358155 ) 
y por interpolación lineal se obtiene: 
/ = 0,066375 
N. 14 
La compra de un equipo de fabricación de fibras sintéticas importa 
una cantidad de 500.000 ptas. La casa vendedora ofrece las tres mo-
dalidades de pago siguientes: 
a) Al contado, con una bonificación del 2 % pronto pago. 
b) 100.000 ptas. al contado y el resto en veinticuatro mensualida-
des de 18.000 ptas., cada una. 
c) 200.00 ptas., al contado, 100.000 ptas., aplazadas por un año y 
el resto mediante veinticuatro entregas trimestrales de 12.000 
ptas., cada una, realizándose la primera a los tres meses de abo-
nadas las 100.000 ptas. 
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Determinar la oferta más ventajosa si el tipo de interés de valora-
ción es: 
1." El 6 % anual efectivo. 
2." El 9 % anual efectivo. 
3." El 12 % anual efectivo. 
Se trata de determinar cuál de las opciones es más interesante y 
para ello es preciso proyectarlas en un mismo punto para elegir aque-
lla proyección de menor cuantía. El punto de valoración o proyección 
que se elige, por ser el más usual, es el inicial o momento cero. 
1.° Tipo de interés anual del 6 %. 
a) Para la primera modalidad se tiene: 
Va = 500.000 - 0,02 x 500.000 = 490.000 
b) La segunda modalidad consiste en una primera entrega de 
100.000 ptas., y un desembolso de una renta fraccionada mensual y 
pospagable, tal como indica el esquema 
o 
o o p o o o o o o o o o o o o" o o o o o o 
O 03 03' 03' 03' 03' 03' 
*—* *—• **— i—» ? - * r^. r— 
i 1 1 1 1 1 1 
0 1 /12 2 / 1 2 1 1 + 1 / 1 2 1 + 2 / 1 2 2 
El valor actual de una renta constante y fraccionada, siendo m la 
frecuencia del fraccionamiento y a la cuantía de cada pago, es: 
V0 = axm a^, = a x m —!— &m¡ 
km) 
y en el supuesto resulta: 
V0 = 1 8.000 x 12 a<¿f{,,06 = 21 6.000 - ^ - a ^ 0 0 6 = 
/(12) 
= 2 1 6 . 0 0 0 x 1,02721081 x 1,833392 = 406.788,50 
La cuantía de la segunda modalidad asciende a: 
Vb = 100.000 + 406.788,50 = 506.788,50 
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El valor en el momento cero, de los veinticuatro pagos trimestrales es 
el de una renta diferida en un periodo, fraccionada en cuatro y pospaga-
ble, es decir: 
v0 = 12.000 x 4 Va^o.oe = 48.ooo -5f°L ( a m o 6 _ aTla06) = 
/(4) 
= 227.621,31 
La cuantia que resulta para la modalidad c es: 
Vc = 200.000 + 1 0 0 . 0 0 0 ( 1 +0,06)
_ 1 +227.621,31 =521.960,93 
En resumen, se tiene: 
Va = 490.000 < Vb= 506.788,50 < Vc= 521.960,93 
siendo preferible la modalidad a. 
2° Tipo de interés anual del 9 %. 
Siguiendo el camino del apartado 1.° se tiene: 
Va = 490.000 
Vb = 1 0 0 . 0 0 0 + 1 8 . 0 0 0 x 12 a ^ 0 9 = 495.399,1 3 
Vc = 200 .000+ 100.000(1 +0,09)-
1 + 1 2 . 0 0 0 x 4 1 / a ( ^ a 0 9 = 
= 495.835,44 
Va = 490.000 < Vb = 495.399,1 3 < Vc = 495.835,44 
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3.° Tipo de interés anual del 12 %. 
Va = 490.000 
Vb = 100.000 + 1 8.000 x 12 a
1^[,,12 • 484.71 7,79 
Vc = 200.000 + 100.000 (1 + 0,12)"
1 + 12.000 x 4 x/ñ%A2 = 
= 473.231,15 
N. 15 
Una finca proporciona unos ingresos anuales de 160.000 ptas., y 
los gastos de conservación son el 15 % de los ingresos. Los beneficios 
líquidos se imponen en una entidad bancaria durante 10 años, y esta 
entidad abona unos intereses anuales del 6 %. Calcular la mensualidad 
de renta que es posible percibir, con el montante constituido, durante 
los siguientes quince años. 
El montante que se conseguirá con las imposiciones al cabo de los 
diez años es: 
M = 1 60.000 x 0,85 Síoio.oe = 1 36.000 x 13,18079494 = 1.792.588,11 
El ahorrador no quiere retirar esta cantidad sino recibir su equivalente 
a través de una renta mensual de duración quince años y, por tanto, de-
signando por A" la cuantía mensual de renta se verificará: 
1.792.588,11 = 12Xa4Ho.oe 
1.792.588,11 
1 ~ 0.06 n 
1 2 / ( l 2 a T 5 l 0 . 0 6 
luego 
X = 1.792.588,11 
1 2 3x510.06 
1.792.588,11 Ai2) __i , . . „ . . , . 




Un Sr. A recibe de otro Sr. B una cantidad de 100.000 ptas., a de-
volver juntamente con sus intereses, mediante nueve entregas iguales 
al final de cada año. Como nos encontramos en un periodo inflacionis-
ta el Sr. B exige un tanto de intereses que van en aumento y que es el 
6 % para los tres primeros años, el 6,5 % para los tres siguientes y el 
7 % para los tres últimos. Si la ley a utilizar es la de la capitalización 
compuesta, de parámetro el señalado para el correspondiente periodo 
¿cuál será el valor de esa anualidad constante? 
El esquema de la operación concertada es: 
o 
•*<. a a a a a a a a a 
i 1 1 i 1 1 1 1 1 
Para determinar la cuantía constante de los términos de la prestación 
valoraremos en el origen la contraprestación que está formada por una 
renta de tres términos a un tanto de valoración del 6 %, por una de tres 
términos a un tanto del 6,5 % y diferida en tres periodos a un tanto del 
6 % y por una renta de tres términos a un tanto del 7 % diferida tres pe-
riodos a un tanto del 6,5 % y diferida en otros tres a un tanto del 6 %. 
Resulta: 
100.000 = a a^o.oe + a a ^ o e s d + 0,06)"3 + 
+ aa3lo,07<1 +0 ,065) " 3 (1 +0,06)"3 
de donde 
a = 1 oo.ooo 
a^icoe + d + 0,06)-3 a^o.oes + (1 + 0,06)"3 (1 + 0,065)"3 a^ooy 
= 100.000 = 1 4 8 7 9 1 2 
6,72082758 
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N. 17 
A un propietario de una finca urbana, de la que percibe unos alqui-
leres de 15.000 ptas., al principio de cada mes, le proponen el cambio 
de ésta por una finca rústica, que produce unos rendimientos anuales 
netos de 100.000 ptas., y una renta trimestral durante 4 años. Si el 
tanto de mercado es del 7 % determinar la cuantía trimestral de la 
renta. 
La condición de intercambio es: 
Valor finca urbana = Valor finca rústica + Renta trimestral 
Valor finca urbana: 
V f ü = 1 5 . 0 0 0 x 12 á ^ 0 . 0 7 = 180.000(1 + 0 , 0 7 )
1 / 1 2 — - — = 
/<12) 
= 1 80.000 x 1.0056541 5 í = 2.667.918,63 ptas. 
0,0678498 
Valor finca rústica: 
VFR = 100.000 a^o.o? =
 1 428.571,42 
Renta trimestral: Siendo X la cuantía de cada trimestre resulta 
VR = AX B%01 = 1 3 ,8995095 X 
Vfí=VFu-VFfi= 1.239.347,21 =13 ,8995095 X 
de donde 
X = 89.164,82 
N. 18 
Bajo un tanto de valoración del 6 % dígase que renta de las dos si-
guientes es mayor 
a) Renta mensual de 10.000 ptas. 
b) Renta trimestral de 30.300 ptas. 
La duración de ambas es de 10 años y las dos son pospagables. 
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El valor de la renta mensual es: 
Va = 10.000 x 12 3%]0,o6 = 120.000 - 9 £ § - ajoicoe = 907.243,22 
7(12) 
y el de la trimestral 
0,06 
Vb = 30.300 x 4 a% 0 , 06 = 121.200
 u ; u p éhreicoe = 911 -869,87 
/(4) 
Por tanto: 
Va = 907.243,22 < l/6 = 911.869,87 
N. 19 
Sabiendo que el mercado utiliza para las transacciones financieras 
un tanto del 6 % para operaciones que tengan una duración máxima de 
5 años y el 7 % para los excesos sobre los cinco años determinar el va-
lor actual de una renta de duración 10 años cuya cuantía anual es de 
100.000 ptas. (Se supone que se devenga a final de cada periodo). 
El esquema de la renta es: 
o o o o o o o o o o 
o o o o o o o o o o 
o p p q o q o o p o 
d o ó o ó ó o ó d o 
o o o o o o o o o o 
10 
6 % 7 % 
El valor actual es: 
V0 = 100.000 agio.06 + 100.000 a^io.07 11 + 0,06)-
5 = 727.626,98 
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N.20 
Poner en función de rentas inmediatas unitarias tas expresiones si-
guientes: 
1." Rentas constantes 
* / a * | / ! 4/Srü- : 2 / á ^ / ; 6/a^0.o6 
2.° Rentas variables en progresión geométrica 
/ i /A(m) . 2/e , 
'r*lc;q)ü\i ' '&(1.000 ; 1.06frei0.10 
3.° Rentas variables en progresión aritmética 
P/c . 1/4/ÁW 
4.° Rentas continuas 
6 /ax-, / ;
 B/§5,/;
 1/2/a^,-
1.° Rentas constantes 
= d +/r»u +/V/m—^— a^-=(i 4.tf'»—í— (asrsi,-a¡nJ 
Ám) /(m) 
VSTS, = (1 + /)4 §VH/=(1 + fi4 (1 + /)1/6 syfi•= 
= d +/-)
4d + / V / 6 — í — s ^ - d +/V/6—^— (STBIZ-SÍI,) 
/(6) /(6) 
2 / 1 . f l l / H ' a n , , 1 -2 /1 x , l1 /12 1 2 / á ^ , = (i +/)-2(i +/),/12—£_asa/=(i +/T (1 +/1 
/(12) 7(12) 
/ a lálO.06 = C +0,06) '- 3610,06= í 1.31210.06 _ 36"l0.06j 
Jm /(6i 
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2.° Rentas variables en progresión geométrica. 
= ( 1 + / r * ^ _ c i - n + / r v 
2/¿i - , - m n o d . n i n ) 3 (1+Q.10)10-1>Q610 
/í>(1.000; 1,06)1^10,10- I . U U U U + U , 1 U | 
0,04 
3.° Rentas variables en progresión aritmética. 
V S ( c , . d ) 7 n / = ( 1 + / V
+ ' S ( c ; r t í n / = 
. ( i + y i [ ( c + 4 8 s i / - * - ] 
" V Á j ^ - d +/r
1/4<i +/V
/4-^-Ak;<í f in/= 
=_¿-[( c +^+ (* J )an -1 / -^ ] 
;<4) ' /' 
4.° Rentas continuas 
8 /a¿5i,= (1 + /T6 = (1 +iTe-
loge(1 +/) P 
5 / S 5 l , = (1 +i)




Determinar las expresiones del valor final y del valor actual de la 
renta, valorada en capitalización simple, con p = tn, y definida por las 
siguientes características: 
- Cuantía constante de los términos. 
- Pospagable. 
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- Número de términos n. 
- Periodos de maduración iguales a — d e año. 
m 
Aplicar los resultados obtenidos para los valores C - 25.000, n = 24, 
/w = 12 e / = 0 , 0 8 . 
La renta descrita en el ejercicio es: 
c c c c c c 
0 1 /m 2/m 3/m s/m n-1 /m n/m 
y en base a la ley L(t; p) = ~\ + i (p - r), con p = tn =—, es su valor final 
n 
s= i m 2m 
y su valor actual 
n 1 +/' n (1 + /üzJ_) 
v0=2 -
 m -- 2m = c 
, = - 1+IJL 1 + / J L :+¡JL 
m m m 
Para los valores c = 25.000, n = 24, m = 12 e / = 0,08 se tiene: 
V„ = V24 = 25.000 x 24 (1 + 0,08 — ) = 646.000 
2 4 ( 1 + 0 , 0 8 — ) 
V0 = 25.000 ^—= 556.896,55 
1 +0 ,08 — 
12 
N.22 
Obtener las expresiones del valor actual y del valor final de la renta 
del ejercicio anterior si la valoración se efectúa con la ley A(t;p) = 
m 1 _ d(t-p). conp = 0. Aplicarlos resultados a los valores C = 40.000, 
/j = 18, m = 1 2 y c/=0,10. 
El valor actual es: 
V0= 2 c\A -i-j=cn M 




y el valor final 
n (1 - / 
W..-J5L-.e-
1 + n \ 
2m / 
1-/-ÍL t . / J L 
La sustitución de los valores del enunciado genera los siguientes re-
sultados: 
V0 = 40.000 x 18 M - 0 , 1 0 - 1 ^ - ] = 663.000 
18 1 - 0 . 1 0 - ^ - ) 
2 4 / 




Calcular los valores actual y final de una renta continua con las si-
guientes características: 
- Definida en el intervalo [h, n + h]. 
- Función de densidad: C(t) =a > 0. 
- Ley financiera de valoración: 
a) L{t. p) = 1 + /' (p - í), con p = n + h + s. 
b) A(t,p) = '\ -Ht-p), conp = 0. 
Obtener, además, la función de distribución y los valores para el 
caso particular notable s = 0, h = 0. 
El valor de una renta continua en p es: 
Vp = ¡'
nC(t)F(t.p)dt 
y siempre se verifica que: 
Vp=V0F{t0;p) = VnF(tn;p) 
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La función de distribución y la representación de ésta así como la de 
densidad son: 
R (t) = f C (x) dx=f adx = a (t-h) 
C (t) = a 
n + h n+h+s n +h n+h+s 
a) Para la ley financiera de valoración L(t, p) = 1 + i (p- t), con p = n + 
+ h + s, los valores en p, actual o e n f 0 = /?y final o en tn = n + h son: 
Vp = ̂ *
h a{\ +¡(p-t)]dt = f + h a[1 +Hn + h + s-t)]dt = 
= [ [a + ai(n + h + s)} t-^-tA "** = an f l + / ( |«) j 
»[,+<H] 
Vh = -
1 +i(p-h) 1 + / (n + s) 
P„ + *=-
1 + / [ p - ( / ) + /))] 
• = a 
"[-'(I")] 
1 +/s 
En el caso particular des = 0 y / j = 0 s e tiene: 
l?o = Vft = a. 
-o-i 
1 +¡n 
b) Para la ley financiera de valoración A (t, p) = 1 - / (f - p), con p = O 





1 -ih 1 - ' A 
'[•-'(i-*)! 
^n+/> = - — —
 = a 
-[-'(i-*)] 
\-i(n + h) 1- / ( /7 + /7) 
y en particular para s = 0 y h - 0 
1 - / / 7 
N.24 
Obtener las expresiones de los valores actual y final de una renta 
continua definida en el intervalo [0, u], función de densidad C[t) = a + 
+ bt, con a > 0 y fi > 0, y ley financiera de valoración: 
1.° L[t, p) = 1 + / (p - í), con p = n 
2." >l(r;p) = 1 - / ( f - p ) . conp = 0. 
Con la ley de capitalización los valores pedidos son: 
Vn=f (a + bt) [1 + Un - r)] dt = n\a + [ai+b)—+bi— i 
" J o L 2 B 
n ,.n2 
n \a + (a i + b)—+ bi— 1 
' 9 fi J 
V0 = -
Vn 
1 + in 1 +¡n 
y para la ley de descuento se tiene: 
VQ = (" (a + 6f) (1 - /r) ¿yr = /? \a + {ai - o )—- bi— 1 u J 0 L o c J 
r.2 
A7 , . n n fa + (a/ - b) — bi— 1 
l 9 R J 2 b 
1 - / / l 1 - ' " 
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N. 25 
Calcular los valores actual y final de una renta continua de n años 
de duración sabiendo que la ley financiera de valoración es la capitali-
zación compuesta y la función de densidad de la renta es C (r) = a + 
+ bt + ct2. 
El valor de la renta es: 
V0=f (a + bt+c?)(1 +i)-'dt = aC(1 +iT
tdt+b f í ( 1 +iT'dt + 
Jo Jo Jo 
c I" f2 (1 +iT'cft = , 
Jo 
1 - 0 +/T + b no+zr 
1 i - ( i + # r 
+ c 
n ( 1 + / ) - " , 2V 
(n + —) + 
2 1 - ( 1 +/)-
: a a ^ , + 6 
n ( 1 + / r 1 = 
+ —dñl/ 
+ c 
0 ( 1 + / ) - " / 2x 2 = 
9 9 9 
- hrf) *- . , 2 . 1 n ( 1 + / r o + c (n + —) 9 9 
= \a + bn + cn
2
+ fe±Í£Ü¿g! ] a^- L + c ^ ) ] ^ . 
i e I l e j e 
El valor final que se obtiene es: 






Con las fórmulas obtenidas en los ejercicios N. 23 , N. 24 y N. 25 
calcular los valores actuales de las rentas continuas, definidas en el in-
tervalo [0,10] y caracterizadas por 
1.° Función de densidad C (t) = 50.000 y ley de valoración A (t p) = 
= 1 - 0,04 (f, p), con p = 0. 
2.° Función de densidad C (r) = 20.000 + 500f y ley de valoración 
L (f, p) = 1 + 0,07 (p - f) con p = 0. 
3.» Función de densidad C (f) = 25.000 + 2 0 0 * + 10f2 y ley de valo-
ración L (f; p) = (1 + 0.10f ~'. 
1.° Por el N. 23 apartado b se tiene: 
V0 = an (1 - / - ) = 50.000 x 10 (1 - 0,04 ^ - ° - ) = 400.000 
2 2 
2.° Según N. 24, apartado 1." podemos escribir: 
Vn = -
n\a + (ai + b)- +bi- 1 
_ [ 2 6 J 
1 +in 
1 o í 20.000 + (20.000 x 0,07 + 500) — + 500 x 0,07 — 1 
1 + 0 , 0 7 x 10 
= 176.690,78 
3.° Por aplicación de la fórmula del N. 25 resulta: 
. 2 6 + 2c (1 +n) a + bn + en + • 
= 25.000 + 2 0 0 x 1 0 + 1 0 x 1 0 0 + 
1500 + 10 / l 0 + \ \ log (1+0 ,10 ) / 
200 + 2 0 x 11 
loge(1 +0,10) 
10 
log (1 +0,10) 






Realizando imposiciones anuales pospagables de cuantía C en una 
entidad bancaria, al cabo de 10 años se adquirió, con el capital consti-
tuido, una finca rústica que produce las mismas C ptas. al año, si el 
tanto de capitalización de las imposiciones y el de rentabilidad de la 
finca es el mismo, razónese cómo se determinaría el tanto. 
Por ser suficiente el montante constituido para cubrir el valor de la f in-
ca se tiene: 
/ - c na - ^ d + / V ° - 1 1 
CSrói/ = C a í l / = > - ! '- =— 
/ / 
y, en consecuencia, resulta: 
/ = 2 i / i o _ 1 = o,071773 
N.28 
Qué tipo de rendimiento unitario nos da una finca rústica valorada 
en 5.000.000 de ptas., de la que se perciben unos alquileres de 
30.000 ptas: 
a) Al final de cada mes. 
b) Al principio de cada mes. 
Qué se debería cobrar para obtener el mismo rendimiento unitario 
si los impuestos sobre los rendimientos fueran del 20 % y se abonaran 
al final de cada año? 
En el supuesto a el tipo de rendimiento unitario o tanto efectivo anual 
será el que verifique la ecuación 
5.000.000 = 12 x 30.000 a ( 1 ^ , = 360.000 —— 
/(12) 
despejando se sigue 
/(12) = 0,072 
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y el tanto efectivo anual es 
/ = (1 + 0 £ Z 2 ) 1 2 _ -i = 0 , 0 7 4 4 2 4 
12 
En el supuesto b el tipo de rendimiento unitario se calcula en la ecua-
ción: 
5.000.000= 12 x 30.000 á ( ^ , = 360.000 [1 +-7(1 ' 
1 2 / 7(12) 
resultando: 
/ (12) = 0,072435 ; ib= M + ° '
0 7 2 4 3 5 \ - 1 = 0 , 0 7 4 8 8 8 
Si los impuestos sobre los rendimientos son el 20 %, los alquileres 
mensuales a percibir deben ser: 
- En el supuesto a: 
5.000.000 = 12 a a^007^2A - 0,20 x 12 a a^0.074424 = 
= 12 ° ' 8 0 a = 133,33 a 
0,072 
luego 
a = J 
133,33 
, . 5.000.000 = 3 7 _ 5 0 0 
- En el supuesto b 
5.000.000 = 1 2 6 á l 1 ^ 0 0 7 4 8 8 8 - 0,20 x 12 b a^0.074888 = 
= 12 2á°- b _ •, 32,536 
0,072435 
es decir 




Determinar el valor de una finca urbana sabiendo que se perciben 
en concepto de alquileres 26.000 ptas. al mes, que se abonan 5.000 
ptas. al final de cada mes en concepto de gastos de administración y 
que las contribuciones e impuestos ascienden a 2.000 ptas. trimestra-
les, si para la valoración se utiliza el rédito semestral constante del 
3,5%. 
El valor de la finca urbana es el que resulta de actualizar los ingresos 
netos que proporciona, es decir, es: 
VF= 26.000 x 6 á
( H a 0 3 5 - [5.000 x 6 a
(^0.035 + 
+ 2.000 x 2 ailo.035] = 3.562.871 ,40 ptas. 
N.30 
Un empleado que percibe un sueldo de 20.000 ptas. mensuales 
más una paga extraordinaria del mismo importe cada seis meses, ad-
quiere una vivienda en las siguientes condiciones de pago: 
a) En el momento del contrato abona una cantidad igual a sus in-
gresos de un año. 
b) El resto de la vivienda la amortizará abonando el 25 % de su 
sueldo mensual y el 50 % de las pagas extraordinarias durante 6 años. 
Determinar el precio de contado del piso sabiendo que las cantida-
des aplazadas llevan unos intereses anuales a rédito del 7,5 %. 
El precio de contado del piso está formado por 
a) La cuantía que se entrega al formalizar el contrato que es 
20.000 x 14 = 280.000 
b) Por el valor de una renta mensual de 5.000 ptas. de duración 6 
años. 
c) Por el valor de una renta semestral de 10.000 ptas. de duración 
6 años. 
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En consecuencia tenemos: 
P= 280.000 + 12 x 5.000 a(1§tao75 + 2 x 1 0 . 0 0 0 a^0.075 = 
0 075 0,075 
= 280.000 + 60.000 U ' u / D a ^ c n e + 20.000 — ¡ agi0075 = 
/ ( i 2) y<2) 
= 280.000 + 291.1 86,35 + 95.605,30 = 666.791,65 
<3 
N. 31 
Cierta constructora vende los pisos en las siguientes condiciones: 
a) 50.000 ptas. al realizar el contrato. 
b) 12 mensualidades de 5.000 ptas. cada una, abonándose el pago 
de la primera al mes de firmado el contrato. 
c) 125.000 ptas. a la entrega de llaves, que está prevista para den-
tro de un año. 
d) 96 pagos mensuales de 4.800 ptas. a continuación de la finali-
zación de los primeros doce pagos de 5.000 ptas. 
Si el tipo de interés que aplican es del 6,5 %, se pide: 
I) Valor del inmueble en el momento de la entrega de llaves. 
II) Cantidad que tendría que abonarse si se diese el total en el 
momento de la firma del contrato. 
III) También puede elegirse la alternativa de no pagar ninguna 
cantidad en el momento de la entrega de llaves, con la condición de 
compensarlo en los noventa y seis pagos mensuales y aplicándose a la 
totalidad de la operación un tipo de interés del 7,5 % ¿cuál sería la 
cuantía de los 96 pagos mensuales, en estas condiciones? 
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El esquema de la operación 
125.000 
o 
o o o 
o o o 
o P P 




















. . * • 
I i — I 1 1 1 1 1 — I 1 1 
0 . . . 1 . . . 2 . . . 8 . . . 9 
I) Es la suma financiera de todos los pagos al final del primer año, 
o sea: 
Vi = 50.000 (1 + 0,065) + 5.000 x 12 ° ' 0 6 5 + 4.800 x 1 2 a{1$\om5 + 
Á12) 
+ 125 .000=53 .250 + 61.767,11 +361.041,17 + 125.000 = 
= 601.058,28 
II) La cantidad que tendría que abonarse al realizar el contrato, como 
único pago, se obtiene descontando un periodo la cuantía calculada en el 
apartado anterior, es decir: 
V0 = V} (1 + 0,065)"
1 = 601.058,28 x 0,938967 = 564.373,98 
III) Para encontrar la solución del último apartado es necesario resol-
ver la siguiente ecuación: 
564.373,98 = 50.000 + 5.000 x 1 2 a , L f k 0 75 + 1 2 * Va
(1§]o.075 
que resulta de igualar el valor del piso en el momento de la realización 
del contrato con la cadena de pagos a realizar; pero valorándolos al nuevo 
tipo de interés unitario del 0,075. La cuantía a abonar en cada uno de los 
96 pagos últimos es la incógnita X. 
Efectuando operaciones: 
564.376,4 = 50.000 + 60.000 ° ' 0 7 5 ano.075 + 
/(12) 
+ 1 2 X —'- [89 ! 0075 _ a-fl 0,075] = 
/(12) 
= 50.000 + 57.707,69 + 67,602292 X 
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y despejando 
X = 4 56.666,29 = 6 7 5 5 1 9 
67,602292 
N.32 
Hace tres años fue comprado un coche por 475.000 ptas. el cual 
hoy es vendido en 200.000 ptas. El gasto de mantenimiento ha ascen-
dido a 8.000 ptas. mensuales. Bajo un tanto de valoración del 10 % 
anual determinar el coste del disfrute en estos momentos (pueden 
suponerse los gastos de mantenimiento a final de mes). 
El esquema de las cantidades pagadas es: 
o 
o 
o o o o o o o o o o 
iri o o o o o o o o o 
î  o q q q o o o o . . . . q 
^ od oci oo oo oó oó oo oo oó 
i i i i i i i i i i 
0 . . . . 1 . . . . 2 . . . . 3 
El valor de todas estas cantidades pagadas en el momento de la ven-
ta es: 
475 .000(1 +0,10) 3 + 8.000 x 12 S(1§ta,io = 964.300.09 
y el coste del disfrute 
Cd= 964.300,09 - 200.000 = 764.300,09 
ya que al valor de las cantidades desembolsadas hay que restar el valor 
residual obtenido por la venta del vehículo. 
El coste del disfrute equivale al valor X que realmente debe asignarse 
como gasto medio mensual y que se obtiene de la ecuación: 
12 XS (1 | ta,io = 764.300,09 




Una finca en venta es solicitada por tres compradores que ofrecen: 
Comprador A: 500.000 ptas. al contado. 1.000.000 de ptas. a los dos 
años y el resto en 4 8 pagos mensuales pospagables, a partir de los dos 
años, de 10.000 ptas. cada uno. 
Comprador B: 300 .000 ptas. al contado y 20 pagos trimestrales pospa-
gables de 85.000 ptas. cada uno. 
Comprador C 60 pagos mensuales de 35.000 ptas. cada uno abonan-
do el primero a la firma del contrato. 
Si el tipo de interés del mercado es el 7 % anual. ¿Cuál de las tres 
ofertas es la más conveniente? 
La oferta más conveniente es la de valor actualizado más alto Estos 
son: 
l/„ = 500.000 + 1.000.000 (1 + 0 , 0 7 r 2 + 10 000 x 12 x V a ' ^ 0 0 7 = 
= 1.739.714,33 
VB = 300.000 + 85 0 0 0 x 4 a '¿¡0 0 7 = 1.730.146,48 
Vc = 35.000 x 12 á
| 1 i | , 0 ,07= 1-786.704 
y debe aceptarse la oferta A . 
N.34 
Determinar el valor actual de una renta continua de n años de dura-
ción sabiendo que el tanto instantáneo de la ley de capitalización es 
1 1 7 
p (r; p) = y la función de densidad de la renta es C(t) = 2 (f + t ) . 
f + 1 
El valor actual de la renta es: 
V0 = fQC(t)e
]° </T = f 0 2( r3 + í * ) e
J ° * + 1 * = 
Jo 
t3 + t2)—]—dt=-n2 
f + 1 3 
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N. 35 
Un señor X., recibe en concepto de herencia una finca rústica cuyos 
rendimientos anuales netos ascienden a 200.000 ptas., dicho señor 
realiza una operación con una entidad financiera a la que entrega la 
finca a cambio de una cantidad dentro de 20 años, a determinar, y una 
renta trimestral pospagable de acuerdo con el siguiente esquema: 
La cuantía de cada trimestre del primer año es de 20.000 ptas. las 
cuantías del segundo año un 10 % superiores a las del primero, las del 
tercer año un 10 % superiores a las del segundo y así sucesivamente. 
Si la duración de la renta es 20 años y el tanto de valoración de la 
operación el 5 % anual efectivo se pide: 
1.° Cantidad que tendrá que recibir el señor X al final de la percep-
ción de la renta. 
2.° Si al final del 5.° año deciden que la cuantía del apartado ante-
rior se perciba en cinco pagos trianuales constantes venciendo el pri-
mero al final del octavo año ¿cuál será la cuantía de cada uno de estos 
pagos? 
La equivalencia inicial entre la prestación y contraprestación es: 
200.000 855,0.05 = A i & o o o * 4 ; 1.10) 20l0.05 +/? (1 + 0,05)"20 
siendo R la cantidad a recibir complementariamente, despeja'ndo 
fl = _20aOOO-(i+ 0 .05)
2 0-S|to.ooo-110)251005 = 3.973.465,20 
0,05 
2° La cuantía del término de la renta trianual se obtendrá en la ecuación 
3.973.465,20(1 + 0,05)~15 = a[{1 + 0 , 0 5 r 3 + (1 + COS)"6 + . . . + 
+ (1 +0,05) -
1 5 ] = a(1 + 0 , 0 5 ) -
3 1 ~ ( 1 + 0 - 0 5 > ~ 1 6 
1 - ( 1 +0,05)- 1 
3 = 3.973.465,20 < 1 + 0 - 0 5 ) 3 - 1 =3.973.465,20 




Para la construcción de un edificio se van a tener que realizar unos 
desembolsos mensuales de 200.000 ptas., durante los 18 meses que 
están previstas la duración de las obras. El coste del solar, sobre el 
cual se proyecta la construcción, es de 1.000.000 ptas. 
La remuneración del capital es del 7 % anual. 
Se pide: 
1.° Coste del edificio a la terminación de las obras. 
2.° En el supuesto de que el edificio estuviera formado por 10 vi-
viendas y el precio de venta al contado fuese un 20 % superior al coste 
dígase la mensualidad de renta que tendría que abonar un comprador 
durante 6 años que diera 100.000 ptas., al realizar el contrato (se su-
pone que éste se realiza a la terminación de la construcción). 
1.°) El coste del edificio a la terminación de la construcción estará for-
mado por el coste del solar con los intereses del año y medio que hay que 
computarle y por los desembolsos realizados durante la construcción va-
lorados a la terminación de las obras, es decir: 
CE = CS + CC 
- Coste del solar = Cs 
Cs= 1.000.000(1 +0,07) (1 + 0,07)
6 /12 = 1.106.816,60 
- Coste construcción = Cc 
Lo dividiremos en dos partes: 
a) Primer año, valorado a terminación obras 
200.000 x 1 2 x ° ' 0 7 (1 + 0,07)6 /12 = 2.561.276,35 
/(12) 
b) Seis últimos meses. 
Su esquema es. 
200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 200.000 
12 13 14 15 16 17 18 
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y su valoración resulta al final 
200.000 f (1 +0,07)5 / 1 2 + (1 +0,07)4 / 1 2 + . . . + (1 +0 ,07) 1 / 1 2 +1 1 = 
(1 + 0 , 0 7 ) 6 / 1 2 - 1 
= 200 




















= (1 + 0 , 0 7 ) 1 / 2 - 1 
= (1 +0,07) 1 /12_1 
Por tanto, el coste de la construcción asciende a 
Cc = 2.561.276,35 + 1.21 7.089,75 = 3.778.366,10 
y el del edificio resulta: 
CE = 1.1 06.81 6,60 + 3.778.366,10 = 4.885.1 82,70 
2) Precio coste por vivienda = 4 8 8 5 1 8 2 ' 7 0 = 488.51 8,27 
10 
Precio venta vivienda al contado = 488.518,27 x 1,20 = 586.221,92. 
La venta de la forma propuesta tendrá que verificar que el valor en el 
momento del contrato de las cien mil pesetas más la renta de seis años y 
mensual sea igual al precio de venta al contado, es decir: 




a_Bio,07 = 8.239,50 ptas. 
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N. 37 
Para obtener el título de licenciado en CC.PP.EE. es necesario su-
perar los cinco cursos de que consta la licenciatura. El coste para el es-
tado por alumno y curso asciende a 6.000 ptas. mensuales. Los gastos 
de matriculación ascienden a 10.000 ptas. cada curso y los de adquisi-
ción de libros a un promedio de 25.000 ptas. por curso. Si además los 
gastos de mantenimiento ascienden a 20.000 ptas. mensuales, excep-
to los meses de julio y agosto, determinar el coste del título en el su-
puesto que se obtenga en la convocatoria de septiembre bajo un tanto 
de valoración del 1 % mensual. 
Coste del título (CT) = Coste estatal (Cf) + Coste familiar (CF) 
- Coste estatal = CE: 
Se trata de obtener el valor final de una renta pospagable de sesenta 
términos, es decir, 
CE = 6.000 Sgolo.01 = 490.01 8 
Llegaríamos al mismo resultado considerando una renta fraccionada 
mensual siendo el tanto efectivo anual 
/ = ( 1 + 0 . 0 1 ) 1 2 - 1 =0 ,126825 
es decir, 
CE= 6.000 x 12S
(1üo,i26825 = 4 90 .018 
- Coste familiar = CF: 
Estará formado por el coste de las matrículas, libros y manutención. 
Supondremos que las matrículas y los libros se devengan a principio 
de cada curso por lo que su monto final es: 
CF = (10.000 + 25.000) S^o.126825 = 253.968,79 
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Para obtener el coste de manutención supondremos que la familia de-
sembolsa las 20.000 ptas., al principio de cada mes, por lo que el esque-






















































S O N D E F M A M A J J U A G S 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
El valor de todos los pagos a 30 de septiembre de un curso genérico 
í í = 20.000 4/S9!o,oi + 2 0 . 0 0 0 ( 1 +0,01) = 21 5.1 78,60 
El valor de todos los cursos a final de carrera es: 
C"F = QSg!,•= 21 5.1 78,60 S^o^gg jg = 1.385.654,30 
El coste familiar es: 
CF = C'F + C"F=253.968,79 + 1.385.654,30= 1.639.623,09 
Coste del titulo = CT=CE + CF = 490.018+ 1.639.623,09=2.129.641,09 
N. 38 















Dígase si es aconsejable realizarla si el tipo de interés del mercado 
es el 4 % semestral. 
NOTA: Considérese el semestre formado por 26 semanas. 
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Para que la inversión sea aconsejable debe verificar que el valor actua-
lizado de los ingresos al tipo de interés de mercado supere el coste de la 
inversión más el valor actualizado de los gastos a ese mismo tipo de in-
terés. 
Valor de los ingresos: 
/ = 100.000 x 3 a^o .04 + 500.000 (1 + 0,04)-10 = 
= 300.000 ° ; 0 4 areío,o4 + 500.000 (1 + 0,04)-10 = 2.803.212,41 
Á3) 
Valor de los gastos: 
G = 5.000 x 26 x íííolo.04 + 1 500.000 = 
= 1 30.000 ° ' 0 4 aroio.04 + 1 -500.000 = 2.575.366,96 
Vemos que la inversión interesa pues 
/=2 .803.212,41 > G = 2.575.366,96 
N. 39 
Un inversor tiene la oportunidad de emplear su dinero en dos tipos 
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Determinar cuál de las dos inversiones es más conveniente si en 
principio las dos son igualmente posibles de llevar a su realización. 
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Para ver cuál de las dos soluciones es la adecuada se determinará el 
tanto de rendimiento unitario anual o eficacia marginal del capital de cada 
una de las dos inversiones. Dicho tanto de rendimiento es aquel que veri-
fica la igualdad entre ingresos y gastos. 
Inversión I: El tanto de rendimiento es el valor i¡ que verifica la ecua-
ción: 
8 .700 .000=100 .000 x 1 2 x ( 1 +/,)-2712 a(Jol,,+ 500.000 (1 +/))"10 
y su solución es: 
/, = 0,07392 
Inversión II: El tanto de rendimiento es el valor/}/tal que: 
4.650.000 = 365 x 2.000 a8|, ; / + 300.000 (1 +¡U)~
B 
y su cuantía es: 
/ „= 0 ,072084 
La inversión aconsejable es la / pues proporciona un rendimiento uni-
tario superior. 
N.40 
Una finca produce unos beneficios anuales de 250 .000 ptas. El 
dueño decide realizar unas mejoras, para obtener mayores rendimien-
tos, que van a suponer los siguientes gastos: 
En el primer año 800.000 ptas., en el segundo año 500.000 ptas., 
en el tercer año 150.000 ptas., y en el cuarto año 1 50.000 ptas. 
Por otra parte tendremos que los nuevos beneficios que se esperan 
son: 
- Primero y segundo año ninguno. 
-Tercero 350.000 ptas. 
- Cuarto 500.000 ptas. 
- A partir del quinto año va a ser de 600.000 ptas. 
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Además: 
a) Los impuestos se van a ver incrementados en 30.000 ptas. los 
dos primeros años y en 50.000 ptas., los siguientes. Los impuestos 
anuales antes de la transformación ascienden a 20.000 ptas., anuales. 
b) Los gastos de administración supondrán 25.000 ptas., anuales y 
los de mantenimiento de caminos y demás 21.000 ptas. 
Si el tanto de valoración de la finca es del 4 % y el de los demás ca-
pitales es el 6 % se pide: 
1,° Ver si interesa la transformación. 
2.° Valor potencial de la finca en este segundo caso. 
Para que la inversión pueda llevarse a cabo tiene que verificarse que el 
valor actualizado al 6 % de los incrementos de ingresos sea mayor que el va-
lor actualizado de los incrementos de gastos, es decir 
A/(6 %) > AG(6 %) 












































y su cuantía 
A/ = - 2 5 0 . 0 0 0 a2io.oe+ 100.000 (1 + 0 ,06) - 3+ 250.000 (1 + 0,06)"4 + 
+ 350.000 V a c ó o s = 4.444.1 83,53 
b) Valor del incremento de gastos: 
- Gastos de inversión = G¡. Se suponen fraccionados en meses dentro 
de cada año y es su representación: 
800.000 500.000 150.000 150.000 
i 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 
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y su cuantía 
G, = 800.000 ° ' 0 6 (1 + 0,06)-1 + 500.000 -4— (1 + 0,06)-2 + 
y'd2) Á12) 
+ 1 50.000 2 /a ( 1^0 .06 =
 1 -483.762,1 6 
- Valor del incremento de impuestos = GT. - Se evalúan en: 
GT= ajlooe + 50.000
 2 / a ^ 0 . 0 6 = 796.665,48 
- Gastos varios = Gv. - Formados por los de administración y manteni-
miento de caminos que los supondremos fraccionados, de donde: 
Gv = 46.000 a
(1á]o.06 = 787.520,20 
El incremento de gastos resultante es: 
AG = G, + GT+ G„= 3.067.947,84 
Por tanto de 
A/(6%) = 4.444.183,53 > 3.067.947,84 = AG(6 %) 
se deduce que interesa la transformación. 
2.°) El valor potencial o valor capitalizado de la finca es el obtenido a 
través de la actualización de su renta neta, diferencia entre los ingresos y 
gastos actualizados al 4 %. Este es: 
V= [350.000 (1 + 0,04)-3 + 500.000 (1 + 0 ,04 )^ + 600.000 A/a^ot04] -
- [(50.000 a;no.o4 + 70.000 2 / a ^ 0 . 0 4 ) + 46.000 a
|1á|0.04] = 
= 13 .560.613,67-2 .883.226,37 = 10.677.387,30 
N. 41 
El ayuntamiento de cierta ciudad concede a la Empresa X la explo-
tación de una línea de transportes con arreglo a las siguientes condi-
ciones: 
110 RENTAS 
a) La concesionaria abonará al Ayuntamiento 1.000.000 de ptas., 
en el momento de la formalización de la concesión y 300.000 ptas., al 
principio de cada uno de los años siguientes de la explotación del ser-
vicio. La concesión es por 20 años. 
b) El precio del billete estará formado por el precio de coste y unos 
recargos del 15 % y del 20 % destinados a atender los beneficios bru-
tos de la Empresa y al Seguro colectivo de viajeros respectivamente. 
Los gastos que se necesitan realizar para la adquisición de autobu-
ses y su mantenimiento, tanto en el momento inicial como en los suce-
sivos periodos, son los de la siguiente relación: 
1} 5.000.000 de ptas., en el momento actual para adquisición de 
autobuses. 
2) Cada dos años hay que realizar reparaciones generales que se 
estiman en el 10 % del coste inicial. 
3) Cada 4 años se deben renovar vehículos vendiéndose los anti-
guos por el 30 % de su coste. 
Si por término medio se calcula que la línea van a utilizarla 20.000 
personas por mes en cada uno de los cinco primeros años, 22.000 en 
los cinco siguientes y 25.000 en los restantes 10 años. ¿Cuál será el 
importe que habrán de abonar los usuarios en cada trayecto si el tanto 
a utilizar para la valoración es el 6 % anual? 
El precio de coste del billete se determina a través de la igualdad 
ITÍP) - CT, de valores actualizados de los costes totales y de los ingre-
sos en función del precio de coste del billete. 
A - COSTES TOTALES: CT 
1.° Costes de concesión = Cc 
El esquema de éstos es 
0 ° O0 O0 o ° rP 
rP cr cr o° o° 
N V o^ njJ o,0 ^O 
I 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 19 20 
O 0 
o*° 
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de donde 
Cc = 1.000.000 + 300.000 aígio.06 = 4.347.434,95 
2) Costes de adquisición de autobuses = Ca 
Son los recogidos en el esquema 
5.106 5.106 5.106 5.106 5.106 
Ó 4 § f 2 Í 6 2*0 
y su valor actualizado 
Ca = 5.000.000 [1 + (1 + 0 ,06 )^ + (1 + 0,06)-
8 + 
+ (1 +0,06)" 1 2 + (1 +0 ,06) - 1 6 l = 
1 - ( 1 +0,06) 
= 5.000.000 1 - < 1 +0,06)" = 5 0 0 0 0 0 0 0,06 
1 - ( 1 + 0 , 0 6 ) ^ 1 - ( 1 +0,06)-
0,06 
= 5.000.000 2 0 l 0 , ° 6 = 1 6.550.608,31 
-20 
84 lo. 06 
3) Costes de reparaciones de autobuses = Cr 
ror ser o o o O O 
q o o O o 
o o o o o 
o o o o o 
LO LO LO LO LO 
l (-
0 2 6 10 14 18 20 
su cuantía asciende a: 
Cr= 500 .000(1 +0 ,06 ) -
2 [ 1 +(1 +0 ,06) " 4 + . . . + (1 + 0 , 0 6 r 1 6 ] = 
= 500.000 (1 + 0,06)"2. a^olo.oe a'llo.oe = 1.472.998,25 
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4) Ingresos venta de vehículos usados = la 
Se producen según el gráfico 
<P ^ #" -¿>° # " 
l 1 1 i 1 1 
0 4 8 12 16 20 
y asciende a: 
la = 1.500.000 (1 + 0 ,06r * a^oio.oe ai lo.oe = 3.932.889,57 
Por tanto, los costes totales son: 
CT = CC + Ca + Cr-Ia= 18.438.151,94 
B.- INGRESOS TOTALES: Mp) 
El esquema de los ingresos es: 
20.000 p 12 año 
01 1 5 
22.000 p12año 
51 1 10 
2 5 . 0 0 0 p 12 año 
10l 120 
Por ser los ingresos de tipo continuo, su valor actualizado, en función 
del precio incógnita p, es: 
/j{p) = 240.000 p asio.oe + 264.000 p VS f l coe + 
+ 300.000 p 1 0 / á roí o.o6 = 3.166.268,21 p 
La igualdad entre ingresos y costes se concreta en: 
Mp) = 3.1 66.268,21 p= 18.438.1 51,94 = CT 
y de ella se sigue que el precio de coste es: 
p = 5,8232 
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El precio que abonará el usuario resulta en: 
P = p + 0,1 5 p + 0,20 p = 1,35 p = 7,861 ptas. 
N.42 
Una empresa se plantea una inversión que viene determinada por 
las siguientes características. 
- E s posible conseguir lanzar 10.000 unidades producto en cada mes 
durante el 1 . " año y se espera que en los 4 periodos siguientes se vea 
incrementada la producción en un 10 % anual sobre la cantidad inicial. 
En los 3 años siguientes la producción se estabilizará y en los 4 años 
siguientes la producción descenderá un 1 5 % anual sobre el tope máxi-
mo alcanzado. 
- H a y que realizar una inversión inicial de 10.000.000 y una comple-
mentaria de 2.000.000 anuales en cada uno de los 4 años siguientes al 
primero. Los gastos de mantenimiento de los equipos se estiman en un 
5 % anua del valor invertido del equipo. 
-Valor residual 8.000.000 de ptas. 
- La plantilla percibirá mensualmente 500.000 ptas. y los trienios son 
el 5 %. 
Sobre la base de todos estos datos y si la remuneración al capital 
es del 7 % determinar el precio de coste de cada artículo que se va a 
producir. 
Para determinar el precio de coste se debe calcular el valor de los in-
gresos en función de p (precio de coste) y el valor de los coste, en el mo-
mento inicial. La igualación de /(p) con C dará la solución de p. 
Los esquemas de producción y costes son: 
A) PRODUCCIÓN 
O I O ! 0 ¡ 0 0 0 | 0 | 0 ! O Q ! O O 
0 ! 0 ¡ 0 ! O O O i O | O O i O ¡ O O 
p ¡ q i o ¡ q i q ¡ p i q i q ¡ o 5 ; c q r* tq 
d ! ' - ' j N ! r i i ' í i ' t i , i : ¡ ' í ¡ ' - i o ) r» io 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
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B) COSTES 
- Costes de inversión: C/ 
107 2 .10 6 2 .10 6 2 .10 6 2 .10 6 V, = 8.106 
1 8 10 11 12 
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0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 
- Costes de salarios: Cs (el gráfico recoge la cuantía mensual) 
575.000 
500.000 





1 8 10 11 
A') DETERMINACIÓN DE LOS INGRESOS: 
- Periodos 1 ° al 4.° 
/,(p) = A (12oo00p : 12 000p) 410.07 = 478.710,73 p 
- Periodos 5.° al 8 ° 
/2(p) = 1 68.000 p Va '^ lo .o? = 447.888,35 p 
- Periodos 9." al 12.° 
/3(p) = / A , 1 4 2 8 0 0 p ; -25 200p)4l0.07 = 21 7 .886 ,50 p 
12 
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- Ingresos totales: 
IM = /,(p) +/2(p) +/3(p) = 1.144.485,58 p 
B') DETERMINACIÓN DE LOS COSTES: 
- Costes de inversión 
C/= 10.000.000 + 2.000.000 a 4 | 0 .07- 8.000.000 (1 + 0,07)"
12 = 
= 13.222.326,89 
- Costes de mantenimiento 
CM = A j ^ . 0 0 0 ; ,00.000)410.07 +900 .000 Va
( 1 l |0 .o7 = 6.471.857,64 
- Costes de salarios 
Cs = 6.000.000 a
(1^o.07 + 6.300.000 3 / a ( % , 0 7 + 6.600.000
 6 / a ( ^ 0 0 7 + 
+ 6.900.000 Va ( i§ío.o7 = 52.237.751,13 
- Costes totales 
CT= C, + CM + Cs = 71.931.935,66 
C) DETERMINACIÓN DEL PRECIO DE COSTE 
De la ecuación 
¡jip) = 1.144.485,58 p = 11.931.935,66 = CT 
se sigue: 
p- 62,8509 ptas. 
N.43 
Se proyecta montar una planta industrial formada por dos sectores 
de instalaciones para fabricar sus productos, interviniendo los dos en 
el proceso fabri l . 
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Sabiendo que se van a producir 100 unidades de producto diario y 
que hay 250 días de trabajo al año determinar la repercusión de las 
instalaciones en cada unidad de producto fabricado si el estudio eco-
nómico se realiza para un periodo de diez años y el tipo de interés es el 
7,5 % anual. 
Designando por R la repercusión en cada unidad que se va a fabricar 
tendrá que verificarse que el valor actualizado de los ingresos de las re-
percusiones sea igual al valor actualizado de los coste, es decir 
/(/?) = CT 
A) COSTES ACTUALIZADOS 
1.° Costes de instalación de los equipos: CE 
a) Sector I 
C/= 1.000.000 [(1 +(1 +0,075)"2 + (1 + 0 , 0 7 5 ) ^ + (1 +0,075)- 6 + 
+ (1 + 0 , 0 7 5 r 8 ] = 1.000.000 afoio.075 a _ i i 0 0 7 5 = 3.822.796,81 
b) Sector II 
C„ = 5.000.000 [1 +(1 + 0 , 0 7 5 r 5 ] = 8.482.793,1 5 
El coste de instalación es: 
CE = C, + C„= 12.305.589,96 
2° Costes de mantenimiento: Cn 
CM= (100.000 + 100.000) a^|0,075 = 1.372.81 6,1 9 
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3.° Valores residuales: VR 
a) Sector I 
1^=200.000 (1 +0,075)- 2 aTolo.075 a^o.075 = 661.598,1 5 
b) Sector II 
V„= 1.000.000 [(1 + 0 , 0 7 5 r 5 + (1 +0,075)- 1 0 ] = 1.181.752,56 
de donde 
VR=V,+ V„= 1.843.350,71 
4.° Costes totales: CT 
CT=.CE + CM-VH=\-\ .835.055,44 
B) INGRESOS ACTUALIZADOS EN FUNCIÓN DEA 
/(/?) = 250 x 1 00 x R aTolo.075 = 
= 25.000 R ^ Z l aioioo75 = 1 77.959,54 R 
loge ( 1+0 ,075) ' 
C) CALCULO DE/1? 
La ecuación 
/(/?) = 1 77.959,54 R = 1 1.835.055,44 = CT 
da la solución: 
R = 66,504 ptas. 
N .44 
Tres hermanos reciben en herencia por partes iguales: 
a) Una finca rústica que produce 100.000 ptas. anuales. 
b) Un tí tulo bancario de nominal 700.000 ptas. que produce intere-
ses al 5 % fal tando 5 años para vencer el principal. 
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Para poder conseguir cada uno su parte acuerdan: 
1." Que uno de los hermanos reciba durante los 5 años inmediatos 
los rendimientos de la finca y del título. La cantidad que falte para 
cubrir su parte se le entregará del principal del título a su vencimiento. 
2." Otro percibirá el sobrante del principal del título y los rendi-
mientos de la finca durante los años que sea necesario. 
3.a El tercero entrará en posesión de la plena propiedad de la finca 
en su día. 
Si el tipo de interés a utilizar es el mismo que el del título bancario 
se pide: 
1.° Cantidad que corresponde del principal del título a la parte pri-
mera. 
2.° Durante cuántos años debe percibir la segunda parte los rendi-
mientos de la finca. 
3.° Si el poseedor de la tercera parte quiere entrar en posesión de 
la plena propiedad dentro de 12 años ¿qué cantidad tendría que entre-
gar al poseedor de la segunda parte? 
El valor de la herencia es: 
V= 100.000 a-|0.05 + 700.000 = 2.700.000 
por lo que el valor de cada parte es de 900.000 ptas. 
1.° La cantidad que corresponde del principal del título, que se desig-
na porX, se obtiene en la ecuación: 
900.000 = (100 .000+ 35.000) a5]0,05 + X (1 + 0 , 0 5 r 5 
y su cuantía es: 
* = 402.693,18 
2.° El valor de la segunda parte al principio del sexto año asciende a 
900.000 (1 + 0,05)5 = 1.148.653,40 
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pero al recibir en ese momento su parte de principal del título que as-
ciende a 
700.000 - 402.693,1 8 = 297.306,82 
el crédito pendiente supone 
1.148.653,40 - 297.306,82 = 851.346,58 
que deberá recibirse a través de los rendimientos de la finca durante un 
cierto número de periodos que habrá que determinar. 
La ecuación 
851.346,58 = 100.000 a ^ 0 0 5 
da el valor de n. Despejando, 
8^0.05 = 8,5134658 
En las tablas se tiene 
aTTIo,05 = 8,30641422 ; a j i l aos = 8,863251 64 
lo cual indica que el valor de los rendimientos de once años es menor que 
el crédito pendiente y el valor de los rendimientos de doce años es mayor 
por lo que la solución a adoptar para que la herencia cumpla con las tres 
partes es que se reciban los rendimientos durante los once años y los del 
doceavo sean repartidos entre las partes segunda y tercera debiendo cal-
cular la que corresponde a cada uno. 
Si Y representa la cuantía correspondiente a la segunda parte, ésta sa-
tisface la ecuación: 
851.346,58 = 100.000 arr iaos + Y(1 + 0,05)"11 
de donde 
V"=35.412,80 
y queda la cantidad restante, que asciende a 64.587,20 para la tercera 
parte. 
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3.° Una vez transcurridos doce años el valor de los derechos pendien-
tes de la segunda es: 
100.000 8410,05 + 35.412,80 (1 + 0,05)-5 = 382.341,84 ptas. 
cantidad que deberá entregar el poseedor de la tercera parte para obtener 
la plena propiedad. 
N.45 
Cierta S. A. ha conseguido la concesión para la construcción y ex-
plotación de un túnel de peaje con arreglo a las siguientes caracterís-
ticas: 
I.- CONDICIONES DE LA CONCESIÓN 
- Duración de la concesión 42 años al cabo de los cuales revierte al 
organismo público correspondiente. 
- Capacidad de paso de 600.000 vehículos mensuales. 
- Abono de un canon de 2 ptas. por vehículo que transite al organis-
mo público correspondiente teniendo que liquidarse dichas cantidades 
al f inal de cada año. 
I I . -COSTES DE LA INVERSIÓN 
a.- De Construcción: 
- Desembolso de cien mil lones de ptas. en estos momentos para 
adquisición de maquinaria, equipos, materiales, etc. 
- Desembolso de veinte millones de ptas. mensualmente durante 
el primer año de obras. 
- Desembolso de diez millones de ptas. mensuales durante el 
segundo año de obras. 
b - De Mantenimiento: 
- Diez mil lones de ptas. anuales para hacer frente a los gastos nor-
males. 
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- Cada tres años de servicio hay que proceder a reasfaltar la carre-
tera inviniendo en dicha operación quince millones de ptas. (a efectos 
de cálculo se supone que todos los pagos se efectúan al final del año 
quinto, del octavo o del onceavo que son en los que se realizan los re-
asfaltados). 
- Cada diez años de servicio hay que efectuar unos gastos extraor-
dinarios de cincuenta millones de ptas. de cuantía. 
I I I - CIRCULACIÓN ESTIMADA DE VEHÍCULOS 
- Durante los dos primeros años de la concesión ninguno, por estar 
en periodo de obras. 
-Durante el tercer año se espera circulen 100.000 vehículos por 
mes durante los meses de enero a mayo y de octubre a diciembre, de 
junio a septiembre la circulación será de 200.000 vehículos. 
- En los años sucesivos la circulación se verá incrementada en un 
10 % anual sobre las cifras del tercer año hasta el máximo de capaci-
dad señalado en el apartado I. 
IV . -OTRAS CARACTERÍSTICAS 
- El tipo de interés del mercado es el 7 % anual efectivo. 
- Durante el primer año de explotación se pagarán en impuestos 
diez millones de ptas. y en los sucesivos esta cifra se incrementará 
acumulativamente un 5 %. 
Determinar: 
1.° Precio de coste del peaje por vehículo (incluyendo impuestos). 
2.° Precio que abonará el usuario si hay unos recargos del 10 % so-
bre el precio de coste para remunerar al empresario y los impuestos in-
directos, que recaen en el usuario, son el 1 5 %. 
3.° Cantidades constantes que se necesitarán detraer anualmente 
de forma que colocadas a un tipo de interés del 7 % permitan hacer 
frente a los gastos de mantenimiento extraordinarios. 
4.° Beneficio actualizado de la inversión. 
1.° PRECIO DE COSTE DEL PEAJE POR VEHÍCULO 
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El precio de coste es el valor p, que se obtiene en la ecuación 
HP)=CT 
que iguala los costes totales actualizados a los ingresos actualizados fun-
ción dep. 
A) COSTES 
1 . - Costes de inversión: C¡ 
a) De construcción 
Ca = 100.000.000 + 20.000.000 x 1 2 °'07 (1 + 0,07)-1 + 
•/(12) 
+ 10.000.000 x 12 °-07 (1 + 0,07)"2 = 439.544.458,70 
Ál2) 
b) De mantenimiento: 
-Anua les 
C& , = 10.000.000
 2 / a 4 -o | 0 0 7 = 1 1 6.444.308,30 
-Trianuales 
Cb2=: 5.000.000 [(1 +0,07)-
5 + (1 +0,07)"8 + + (1 +0 ,07 ) ^ 1 ] = 
= 15.000.000(1 + 0,07 ^ a ^ 0,078310.07 = 54.058.146,98 
- Cada diez años de servicio 
C¿, 3 = 50.000.000 [(1 +0,07)"
1 2 + (1 +0,07)- 2 2 + (1 +0 ,07T 3 2 ] = 
= 39.223.312,50 
Los costes de mantenimiento son: 
Cb = Cb., + C6 2 + C6, 3 = 209.725.767,78 
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c) Costes de inversión 
C, = Ca + Cb = 649.270.226,48 
2 . - Costes correspondientes al canon de circulación: Cc 
Los vehículos que circulan en los meses no veraniegos durante el pri-
mer año de servicio son 
8 x 100.000 = 800.000 
durante los siguientes años aumentan las cifras en el 10 % anual sobre 
las 800.000 por lo que a 2 ptas. por vehículo se tiene la siguiente renta: 
C f t 1
 = / ^ \ 1.600.000 ; 160.000)4010,07 = 
= d + 0,07 r 2 [ (1.600.000+ 1 6 0 0 0 ° +160.000 + 40) a4-oi0 0 7 -
1 0,07 . 
- 1 6 0 0 0 0 x 4 0 1 = 39.914.033,25 
0,07 J 
Durante los meses veraniegos circulan en el primer año 
4 x 2 0 0 . 0 0 0 = 800.000 
y en los sucesivos aumenta un 10 % anual sobre esta cifra pero no en to-
dos, pues la pista se satura en el año veintiuno del servicio por lo que se 
tendrá: 
Cc,2 =
 2 /A ( 1 . 600000 ; 1 60.000)TTl0,07 + 6 0 0 . 0 0 0 X 2 X 4 / a f g l 0 , 0 7 = 
= 26.649.606,82 + 10.465.255,57 = 37.144.862,39 
Los costes de este apartado se estiman en: 
Cc = CcJ + Cc2 = 77.028.895,64 
3 - Impuestos: T 
Su valor actualizado asciende a: 
7"=2/A (100oo.ooo ; i.05)4olo.07 = 231.403.125,60 
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4 - Costes totales: CT 
CT=C, + CC + T= 649.270.226,48 + 77.028.895,64 + 
+ 231.403.125,60 = 957.702.247,72 
B) INGRESOS 
El cálculo de los ingresos se divide en dos partes, una para los meses 
no veraniego y otra para los veraniegos. Así: 
1 . - Ingresos meses no veraniegos: /NV(P) 
En un año cualquiera el esquema de las cantidades a ingresar es: 
^ S ^ S ^ S ^ S ^ S ^ S ^S **8 
I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
E F M A M Y J J U A G S 0 N D 
siendo Cs el resultado de multiplicar el número de vehículos que circulan 
en el mes porp. 
El valor de estas cantidades a fin de año es: 
11 1°_ _L 
C, 1(1 +0 ,07) 1 2 + (1 +0 ,07) 1 2 + . . . + (1 +0 ,07 ) 1 2 + 
2_ ^ 
+ (1 +0,O7)1 2 + (1 + 0 , 0 7 ) 1 2 + 1 ] = 8 ,27762482 Cs 
Por variar Cs en progresión aritmética de razón 10.000 p y ser el pri-
mer término de la progresión 100.000 p se tiene: 
^NV(P) = 8 ,27762482 / A ( 1 0 0 0 0 0 p . 1 o.ooop)íol0,07 = 
= 8 ,27762482(1 + 0,07)-2 [(1 0 0 . 0 0 0 p + 1 0 0 0 0 P + 
0,07 
+ 40.000 p) a^óioo? - 4 0 0 0 0 ° P 1 = 20.649.587,08 p 
0,07 
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2 . - Ingresos meses veraniegos: /v(p). 
En un año cualquiera el esquema de las cantidades a ingresar es: 
s s s s 
I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
E F M A M A Y J U N J U L AG S 0 N D 
y el valor de estas cantidades a fin de año 
— JL 4 3 
q f ( 1 +0 ,07) 1 2 + (1 +0 ,07 ) 1 2 + (1 +0 ,07 ) 1 2 + (1 +0 ,07 ) 1 2 ] = 
= 4 ,10286792 C; 
Las cifras del primer año de servicio son 
200.000 p 
y las demás varían en progresión aritmética de razón 20.000 p, pero los 
aumentos anuales tienen un tope que es la capacidad máxima del túnel 
por lo que hay que determinar el número de términos de la progresión 
que es. 
despejando 
S 20.000 + 200.000 = 600.000 
5= 4 0 0 0 Q 0 =20 
20.000 
luego a los 20 + 1, veintiún año de servicio, se alcanza el máximo de ca-
pacidad. En los sucesivos periodos de explotación será constante. 
El valor de los ingresos en los meses veraniegos ascienden a: 
/v(p) = 4 ,10286792 [
2 / A ( 2 0 0 000 p ; 20.000 p) m 0.07 + 
+ 600.000 p 23/aT9lo.07] = 19-034.672,28 p 
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3.- Valor total de los ingresos: /(p) 
Ap) = W P ) + M P ) = 39.684.259,36 p 
c) PRECIO DE COSTE POR VEHÍCULO 
De la ecuación 
/(p) = 39.684.259,36 p = 957.702.247,72 = CT 
se deduce 
p = 24,133 
2.° PRECIO QUE ABONARA EL USUARIO 
Este es: 
P = p + 0,10p + 0 ,15P 
o sea 
1 10 1,10 
P= l , l u p = ' 24,133 = 31,23 ptas. 
0,85 0,85 
3.° Cantidades necesarias para gastos de mantenimiento extraordinarios 
Para hacer frente a los gastos trianuales se necesita una cuantía X tal 
que 
*S3iao7 = 15.000.000 
y despejando 
X = 4.665.774,97 
La atención de los gastos extraordinarios que se producen cada diez 
años requiere uan previsión anual Y que satisface la ecuación 




pero esta cantidad solamente se detraerá en los treinta primeros años de 
explotación pues cuando debería efectuarse el siguiente gasto por este 
concepto termina la concesión. 
4.° BENEFICIO ACTUALIZADO 
Por ser el beneficio actualizado para p = 24,133 cero, pues, entonces 
se verifica que l(p) = CT, para obtener el beneficio actualizado de la inver-
sión bastará tomar el valor actualizado del incremento de ingresos que se 
produce como consecuencia de percibir la empresa un precio 
F = p + 0,10p 
por lo que 
Ap = 0,10p 
y en consecuencia se tiene 
B = A/(p) = 0,1 0 /(p) = 39.684.259,36 x 0,10 x 24,133 = 













En el momento actual, se entrega en concepto de prestación un ca-
pital de cuantía C0 para recibir su equivalente dentro de n años. Si la 
operación se pacta con una ley de capitalización, cuyo rédito para el 
año s es ¡s, determinar: 
1.° Cuantía del capital de la contraprestación. 
2." Reserva o saldo al final del año s, por los métodos retrospectivo 
y prospectivo. 
3.° Reserva o saldo al final del año s, en función del saldo del pe-
riodo anterior. 
4.° Aplicar los resultados obtenidos en los puntos anteriores, a una 
operación definida por las siguientes características: 
- C0 = 2.000.000 ptas. 
- n = 8 años. 
- Réditos: / 1 = / 2 = /3 = /4 = 0,10 ; /5 = /6 = 0,11 ; /7 = 0,12 ; /8 = 0,13. 
- Reserva en s = 4. 
Representando por Cn a la cuantía del capital a percibir dentro de n 
años, la operación definida queda recogida en la siguiente gráfica: 
I 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 s-1 s s+1 n-2 n-1 n 
'1 h 4 4+1 'n-i 
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y se tiene: 
1.° Cuantía del capital de la contraprestación 
n 
cn=c0 n d+4) 
2.° Reserva al final del años: 
- método retrospectivo 
s 
cs=c0 n (1+4) 
- método prospectivo 
cs=cn n d+4)-
1 
/ 7 = S + 1 
3.° Reserva por recurrencia 
CS = C.-1 (1 + /s) 
4.° Para los valores indicados resulta: 
C10 = 2 .000.000(1 +0 ,10 )
4 (1 +0 ,11 ) 2 (1 +0,12) (1 +0,13) = 
= 4.566.076,25 
C4 = 2 .000.000(1 +0,10)
4 = 2.928.200 
C4 = 4.566.076,25 (1 +0,11 )"
2 (1 +0,12~1 (1 +0,13)_ 1 =2.928.200 
Las reservas por recurrencia son: 
C, = 2 . 0 0 0 . 0 0 0 ( 1 + 0 , 1 0 ) = 2.200.000 ; C2 =(7, (1 +0,10) = 2.420.000 
C3=C2 d +0,10) = 2.662.000 ; CA = C3 (1 +0,10) = 2.928.200 
C5 = C 4 (1 +0,11) = 3.250.302 ; C6 = C5 (1 + 0,1 1 ) = 3.607.835,22 
C 7 = C 6 ( 1 +0,1 2) = 4.040.775,45 ; C8 = C7 (1 +0,1 3) = 4.566.076,25 
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N.2 
Se presta un capital de 500.000 ptas., para recibir dentro de seis 
años la contra prestación equivalente. Si el rédito anual concertado es 
constante e igual al 12 %, determinar la reserva por recurrencia de 
cada uno de los años, los intereses generados en cada periodo, así 
como su separación en los que corresponden a la cuantía inicial y los 
producidos por los intereses de los periodos anteriores. 
Al ser los réditos periodales constantes se tiene: 
C ^ C o d +/) = 500 .000(1 +0,12) 
C,=sCs.y (1 + / ) = C , _ 1 (1 +0,12) 
/S = C S -C S _ , =C S _, / = / s _ i (1 +/) c o n / , = 5 0 0 . 0 0 0 x 0 , 1 2 
/s=cs.1/=Co(i+/)*-
1/=c0/+Co[(i +/)
s-1- i] /=/; + /•; 
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N.3 
Se concierta una operación financiera simple en régimen de capita-
lización continua, si sus características son las recogidas en el gráfico: 
C0 Cn 
t - 1 1 1 
0 é>i s 92 s + h é>3 h 
con P tanto instantáneo, determinar 
1,° Valor de la contra prestación Cn. 
2." Reserva o saldo en el año r, por los métodos prospectivo y re-
trospectivo, para los supuestos: r e (0, s], r e {s. s + h] y r e [s + h, ri\. 
3.° Reserva en r2 e (s + h, /?), en función de la reserva en r, e (0, s). 
1 ° Valor de la contraprestación 
C„ = C0e e e 
= CQe<
s .e*h .ei{n-s-h) = C0e°i
n-<°3--')s-te3-<!2)h = 
= Co (1+ / 1 )M1+ /2>* (1+ /3 )
n - S - * 
con el cambio p, = lg e (1+ / !> , p2 = lge <
1+'2) . 93 = ¡9e (1 + '3)-
2.° Reserva o saldo en el año r. 
a) Supuesto: r e (0, s] 
- método retrospectivo 
Cr = C 0 J
0 ? ' * = C 0 e ^ = C 0 ( 1 + / l > ' 
- método prospectivo. 
-fe,dt -T* H<* -f„h-
3dt_r o-tib-ri-eS-filn-s-h).. 
Cr = Cne ' e
 s e ~ü"e 
=c. ( i +/1r
(s- r l(i +/2r
h(i +¡3r
in-s-h) 
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b) Supuesto r e (s, s + h ] 
- método retrospectivo 
t e,<* ( e2rf 
Cr = C0e° e
s 
=c0e
e 's + e2 ( ' -s , = c 0 ( i •/1»»(i +/2r
s 





( s +"- r ; - f3<"—w=cnd +/2r
( s + ' ,- ' )( i +i3r
{n-s-h) 
c) Supuesto re [s + h, n] 
- método retrospectivo 
r5 g, dir J " * e2<* f es* 
Cr = C0e e' e'* -c0e«i*
+fí*+f3^-»-W_ 
=c 0 d +/1)
s(i +/2)*(i +¿y-*-*. 
- método prospectivo 
C, = Cne"
J '?3</ f = Cne-?3"'-
r) = C n (1 + /3 ) -
( ' ' - r ) 
3.° Reserva en r2 e (5 + /;, n), en función de la reserva en /-, e (0, s) 
N.4 
Calcular, el tanto medio a que resulta la operación descrita en el 
ejercicio N. 1. 
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La operación del ejercicio primero está definida por una prestación de 
cuantía C0 = 2.000.000, una duración de ocho años, unos réditos varia-
bles y una contraprestación. 
8 
Ca = C0 n (1 +4) = 4.566.076,25 
Se denomina tanto medio de la operación al tanto constante im aso-
ciado a los correspondientes periodos mediante el cual se sigue verifican-
do la equivalencia financiera entre prestación y contraprestación, es decir: 
8 
cs=c0 n d +/rt>=c0(i+/m)
8 
De esta relación se sigue: 
r l 8 
L 8 
Cg V h = 1 
y en consecuencia se tiene: 
-f 2.000.000 
e igualmente 
4.566.076.25 _ 1 = a i ( J 8 7 
¡m= x (1 +0 ,10 ) 4 ( 1 +0 ,11 ) 2 (1 + 0 , 1 2 X 1 + 0 , 1 3 ) - 1 =0 ,1087 
N. 5 
Calcular el tanto instantáneo medio y el tanto medio de la opera-
ción definida en el ejercicio N. 3. 
Aplicar los resultados obtenidos para los valores Q-¡ = 0,07, g2 = 0,08, 
p3 = 0,09, n = 1 0 , s = 4 y / i = 4. 
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La equivalencia financiera al final de la operación es: 
Cn = CQ¿° e* e 
— ^0 e 




es decir, resulta: 
9mn=^s + P2h+g3[n-(s + h)] 
y en consecuencia, su valor es: 
P,S+ (?2/í+í>3[" ~(s + /í)] 
El tanto medio, es el valor im tal que: 
( 1 + / J " = { 1 + / l ) M l + / 2 ) '
, ( 1 + / 3 ) n " l * + w 
con 1 + /' = e", y su valor es: 
/m = d + ' / ( 1 +/2)
7M1 + / 3 )
1 - ^ L - 1 = e C m - 1 
Para los valores del enunciado se tiene: 
0 , 0 7 x 4 + 0 , 0 8 x 4 + 0 , 0 9 x 2 nn-¡Q 
9m = = 0.0/15 
10 
/, = eo-07 _ , = 0,0725 ; /2 = e
a 0 8 - 1 = 0,0833 ; /3 - e
0 0 9 - 1 ^ 0 , 0 9 4 2 
-A A. 2 
/m=(1 +0 ,0725)
1 0 (1 +0 ,833) 1 0 (1 + 0 , 0 9 4 2 ) w - 1 = 
= e
0 0 7 8 - 1 = 0 , 0 8 1 1 
140 OPERACIONES SIMPLES 
N. 6 
Sea una operación de préstamo simple con las siguientes caracte-
rísticas: 
a) Contractuales 
- Cuantía del capital prestado, dos millones y medio de ptas. 
- Duración de la operación, ocho años. 
-T ipo de interés anual concertado, el 10 %. 
b) Comerciales 
- Bonificación inicial, a favor del prestamista, del 1 % del capital 
prestado. 
- Bonificación final, también a favor del prestamista, del mismo im-
porte de la inicial. 
- Gastos iniciales a cargo del prestamista de 2.000 ptas. 
- Gastos iniciales a cargo del prestatario del 1,5 % del capital reci-
bido en préstamo. 
- Gastos finales a cargo del prestatario de la misma cuantía que los 
iniciales. 
- Impuestos sobre los rendimientos, a cargo del prestamista, del 
14 % sobre los intereses y bonificaciones devengables al final de la 
operación. 
Determinar 
1.° Tanto efectivo del prestamista. 
2." Tanto efectivo del prestatario. 
La contraprestación nominal o contractual es: 
C8 = 2 .500.000(1 +0,10)
8 =5.358.972 
Para calcular los tantos efectivos, es necesario obtener las magnitudes 
reales, recibidas y entregadas, por el prestamista y por el prestatario. Es-
tas son: 
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a) Prestación real del acreedor o prestamista. 
El prestamista desembolsa realmente en el origen la cuantía del con-
trato C0, disminuida en la bonificación inicial más los gastos iniciales a su 
cargo. 
El efectivo entregado es: 
Ba = C0 - 0,01 C0 + G'a = 2.500.000 - 25.000 + 2.000 = 2.477.000 
b) Prestación real para el deudor o prestatario. 
La prestación nominal C0, se ve disminuida con la bonificación inicial 
y los gastos del origen. Por tanto, la prestación efectiva recibida es: 
Fp = C0- 0,01 C0-Gp = 2.500.000 - 25.000 - 37.500 = 2.437.500 
c) Contraprestación real del prestatario. 
Está formada, por la contraprestación nominal C8, la bonificación final 
y los gastos finales, es decir: 
Ep = Ce + 0,01 C0 + G
f
p= 5.358.972 + 25.000 + 
+ 37.500 = 5.421.472 
d) Contraprestación real para el acreedor. 
Es la cuantía que resulta de disminuir de la contraprestación nominal y 
la bonificación final, los impuestos sobre los rendimientos. O sea: 
£^ = C8 + 0,01 C0-Ta = Cs + 0,01 C0 -
- [C8 + 0,01 C0 - (C0 - 0,01 C0)] 0,14 = 5.358.972 + 25.000 -
- 407.256,08 = 4.976.71 5,92 
Las equivalencias financieras reales, determinan los tantos efectivos y 
se tiene: 
1.° Para el acreedor o prestamista 
£^=4.976.71 5,92 = 2.477.000 (1 +¡f = ÉaC[ +/8)
8 
L= 0 ,091132 
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2° Para el prestatario o deudor 
££=5.421.472 = 2 .437.500(1 + / „ ) 8 =F p ( 1 +ipf 
¡p = 0 ,105087 
N.7 
Sea una operación financiera simple, concertada a un tipo de inte-
rés anual / = 0,10, en la que se prestan 1.750.000 ptas. para recibir su 
cuantía equivalente dentro de diez años. 
Transcurridos seis años, desde el comienzo de la operación, el 
acreedor tiene la posibilidad de colocar su dinero a un tipo de interés 
i a -* ' y el deudor puede adquirir dinero de otros acreedores a un tipo 
de interés ¡d. 
Estudiar si es posible llegar a un acuerdo de rescisión de la opera-
ción en los siguientes supuestos: 
1.° /a = 0,11 > / ; ^ = 0,09 < / 
2." /a = 0,11 > / ; /rf = 0,10 = /' 
3.» /'a = 0,09 < / ; / ' r f=0,105 >/' 
4." /a = 0,10 = /' ; / ' r f=0.105 >/' 
5.» /a = 0,12 > / ; / r f=0,11 > / 
6.» /a = 0,08 > / ; id= 0,075 >/' 
Con las condiciones fijadas en el origen, la cuantía de la contrapresta-
ción ascenderá a: 
C l o = Co(1 + / V ° = 1.750.000(1 +0 ,10)
1 0 = 4.539.049,38 
y la reserva después de transcurridos seis años es: 
C 6= 1.750.000 (1 +0,10)
6 = 3.100.231,75 
Si se pretende cancelar anticipadamente la operación, ésta habrá de 
ser de mutuo acuerdo, que sólo será posible cuando sea conveniente para 
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ambos, es decir, si se produce un beneficio simultáneo para las dos 
partes. 
El acreedor estará dispuesto a rescindir la operación a cambio de la 
cuantía Ca, si ésta, colocada al tipo de interés ia verifica: 
c a n + / a )
4 > c 1 0 = c 6 ( i + / )
4 
El deudor demandará un préstamo de cuantía Cd, al tipo de interés id, 
si por él tiene que devolver la cuantía 
Crf(1 + / r f )
4 < C10 = C 6 ( 1 + / )
4 
Por tanto, la rescisión será posible siempre que sea: 
Crf(1 +¡df < C10 = C6 (1 + /)
4 < C,(1 + /8)
4 
es decir 
Cd<C6 ( 4± i -V ;C .>C e
/ l + / 
1 + ¡d ) \ 1 + ¡i 
y en consecuencia, la cuantía que como máximo está dispuesto a pagar el 
deudor, será superior a la que como mínimo aceptará el acreedor, por lo 
que se tiene que cumplir Cd > Ca y el acuerdo para la cancelación antici-
pada es posible para cualquier valor R tal que: 
Ca< R <Cd 
Analicemos los distintos supuestos: 
1." /a = 0,11 > / = 0,10 ; / r f=0,09 
Cd< 3.100.231,75 T O , 1 0 \ * = 3 2 l 5.576,98 
/ 1 +0 ,10 
\ 1 + 0,09 
Ca > 3.100.231,75 (
 1 + 0 ' 1 0 ) 4 = 2.990.01 2,39 
1+0 ,11 
Es posible alcanzar acuerdo de cancelación para la cuantía R siendo: 
2.990.012,39 < R < 3.215.576,98 
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2 ° /a = 0,11 > ; 4 = 0 , 1 0 = / 
Cd< C6 = 3.100.231,75 
Ca > 2.990.012,39 
2.990.012,39 < R < 3.100.231,75 
Cd< 3.100.231,75 i
 1 + 0 ' 1 0 ) 4 = 3.044.498,56 
3.° /a = 0,09 < i ; 4 = 0 , 1 0 5 >/' 
1 +0 ,105 
Ca > 3.100,231,71 (
 1 +0^°\ 4 = 3.215.576,98 
1 + 0,09, 
No hay posibilidad de acuerdo. 
4.° /a = 0,10 = /' ; /¿=0,105 > i 
Cd < 3.044.498,56 
Ca > 3.100.231,75 
No hay posibilidad de acuerdo. 
5.° /a = 0,12 > ; / d =0,11 > i 
Cd< 2.990.012,39 
Ca > 2.884.647,82 
2.884.647,82 < R < 2.990.012,39 
6.° /a = 0,08 < /' ; 4 = 0 , 0 7 5 < / 
Cd < 3.398.842,63 
Ca > 3.336.336,64 







OPERACIONES DE CONSTITUCIÓN 
N. 1 
Se pretende formar en cinco años un capital de un millón de ptas. 
mediante el ingreso en una entidad bancaria, al principio del año s 
(para s = 1, 2, 3, 4, 5) de la imposición de cuantía as tal que 
a-| = a2 = a '. a3 = a 4 = 1,5a ; a5 = 2a. 
Suponiendo que la entidad abona unos intereses a rédito is en el 
año s, con i-¡ = 0,08 , i2 = ¡3 = 0,09 , /4 = 0,10 e #s = 0,105, determinar 
1.° Cuantías de los términos constitutivos. 
2.° Cuantías de las reservas. 
3.° Cuotas de constitución. 
4.° Cuotas de intereses. 
La operación de constitución definida en el ejercicio es la siguiente: 
a,=a a2=a a 3 =1,5a a 4 =1 ,5a a5 = 2a C 5 = 1.000.000 
I 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 
/, = 0,08 i2 = 0,09 /3 = 0,09 /4 = 0,10 /5 = 0,105 
1." Para calcular las cuantías de los términos constitutivos se recurre 
a la ecuación de equivalencia 
" n 
C„= 2 ar 11(1+//,) 
/ •=1 h=r 
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que en nuestro caso se concreta en: 
C 5 = 1.000.000 = 3! (1 +0,08) (1 +0 ,09)
2 (1 +0,10) (1 +0,105) + 
+ a 2 (1 +0,09)
2 (1 +0,10) (1 +0,105) + 
+ a3 (1 +0,09) (1 +0,10) (1 + 0 , 1 0 5 ) + a 4 ( 1 +0,10) (1 +0,105) + 
+ a5 (1 +0,105) = 9 ,02439444 a 
de donde a= 110.810,76 
y las cuantías de los términos constitutivos son: 
a, = a 2 = 110.810,76 ; a3 = a4 = 1 66.216,14 ; a5 = 221.621,52 
2° Para calcular la cuantía de la reserva al final del periodo s se aplica 
la relación de recurrencia: 
Cs = (C s_1 +a s)(1 +/s) 
para s = 1, 2, 3, 4, 5. Los valores que se obtienen son: 
Ci = a ( 1 + 0 , 0 8 ) = 119.675,62 
C¡ = (Ci + a)(1 +0,09) = 251.230,15 
C5 = (C¿ + 1,5a)(1 + 0 , 0 9 ) = 455.016,46 
C4 = ( C ¡ + 1 , 5 a ) ( 1 +0,10) = 683.355,86 
Ci = (C4 + 2a)(1 +0,105) =1.000.000,00 
3.° La cuota de constitución del periodo s es 
A¡ = C;-C¿_1 
por lo que para s = 1, 2, 3, 4 y 5 resulta: 
A l =C] = 1 19.675,62 ; A i = C2 - C] = 1 31.554,53 
A i = C 5 - C 2 = 203.786,31 ; A4 = C 4 - C i = 228.339,40 
A i = C i - C 4 = 316.644,14 
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4.° Determinar las cuotas de intereses es inmediata, pues: 
rs = A;-as = {Cs„t+as)is 
Sus valores son: 
A¡ = 8.864,86 ; /¿ = 20.743,77 ; /¿ = 37.570,1 7 
11= 62.123,26 ; /¿ = 95.022,62 
N.2 
Para constituir en diez años un capital de dos millones de ptas. se 
ingresan, al principio de cada año, imposiciones de cuantía constante 
en una entidad bancaria que capitaliza el rédito anual constante 
/"= 0,095. Obtener 
1.° Cuantía constante de la imposición anual. 
2.° Saldo al final del año sexto. 
3." Cuantía del capital pendiente de constitución al final del octavo 
año. 
4.° Cuota de constitución del cuarto año. 
5." Cuota de intereses del quinto año. 
La operación, se caracteriza, por tener los términos constitutivos y los 
réditos anuales constantes y queda recogida en el siguiente esquema: 
a a a a a C10 = 2-10' 
l 1 1 1 1 1 1 
0 / 1 /' 2 i 3 8 / 9 / 10 
1.° De la ecuación de equivalencia 
se sigue que la cuantía constante del término constitutivo anual es: 
a = J L = 2.000.000 = 1 1 7 , 3 8 1 J 0 
Sñl/ Sf5lo,095 
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2.° La reserva o saldo al final del año s es: 
Cs — a Sj\,• - Cn • 
Sñi/ 
Por tanto, al final del sexto año se tiene: 
C¿"= 11 7.381,10 Sgio,095 = 979.269,25 
3.° La cuantía del capital pendiente de constitución al final del año s, 
se obtiene por la fórmula: 
j?s-=Cn-C;=Cn ( 1 - -
 S's]l 
Sñi/ 
por lo que para s = 8 resulta: 
?„-= 2.000.000 ( 1 ^ 0 , ° 9 6 ) =556.556,51 
1010,095 
4.° Las cuotas de constitución para operaciones como la del presente 
ejercicio, satisfacen la relación: 
A~s = Aj _ , (1 +¡) con A^ = a {1 + i) 
y, en consecuencia, se tiene: 
A4 = a (1 + / ) 4 = 117.381,10(1 + 0 , 0 9 5 ) 4 = 168.754,22 
5.° De la expresión general 
/ J = A - - a = a [ ( 1 + / ) s - 1] 
se sigue: 
11= 1 17.381,10 [(1 + 0 , 0 9 5 ) 5 - 1] = 6 7 . 4 0 4 7 7 
OPERACIONES DE CONSTITUCIÓN 151 
N.3 
Cierto ahorrador desea, en ocho años, formar un capital de 1.500.000 
ptas. mediante imposiciones, al principio de cada año, en una entidad fi-
nanciera que capitaliza a un tanto del 10 % anual. Si se pretende que las 
cuotas de constitución sean constantes, calcular. 
1 ° Cuantía de la cuota constante. 
2.° Saldo al final del sexto año. 
3.° Capital pendiente de constitución al final del cuarto año. 
4.° Cuantías de los términos constitutivos. 
5.° Cuotas de intereses. 
La cuota constante es: 
Cn 1.500.000 
A" = —- = =187.500 
n 8 
2.° Por ser Cs = s A =s — resulta: 
n 
Ce = 6A~= 1.125.000 
C„ 
3° De la relación J?s= (n-s) A =(n-s) se sigue: 
n 
^4= (8 - 4) 187.500 = 750.000 
4.° La cuantía del primer término constitutivo es: 
C 
a 1 = — ( 1 +/ r
1 = 187.500(1 +0 ,10 r 1 = 170.454,55 
n 
Para calcular los demás, se aplica la relación 
as = «5-1 — (1 + V
A = as-i - 17.045,45 
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y se obtiene: 
a 2=153.409,10 ; a3 = 136.363,65 ; a 4 = 119.318,20 
a5 = 102,272,75 ; a6 = 85.227,30 ; a7 = 68.181,85 ; a8 = 51.136,4 
5.° La aplicación de la fórmula 
/ s -=A" -a s 
da los siguientes resultados: 
/ f = 17.045,45 ; /2~= 34.090,90 ; /3 = 51.136,35 ; ^ = 6 8 . 1 8 1 , 8 0 
/¡f= 85.227,25 ; /g= 102.272,70 ; / f = 11 9.318,1 5 ; /8"= 136.363,60 
N.4 
En la operación de constitución definida por la gráfica 
C4 = 800.000 
3i = a a2 = 2 a a3 = 3 a a¿ = a 
I 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 
/, =0 ,09 /2 = 0,10 / 3 =0 ,11 /4 = 0,12 
determinar 
1." Cuantías de los términos constitutivos pospagables. 
2.° Reserva al principio del periodo 5. 
3.° Cuotas de constitución. 
4.° Cuotas de intereses. 
1.° La ecuación general de equivalencia financiera 
n- 1 
Cn= I a r I ] (1 +'h) + an 
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adopta la forma: 
C4 = 3, (1 +0,10) (1 +0,11) (1 + 0 , 1 2 ) + s 2 ( 1 +0,11) (1 +0,12) + 
+ a 3 (1 + 0,12)+ a4 = 8,21392 a =800 .000 
y se sigue que 
a = 97.395,64 
Por tanto: 
a, = 97.395,64 ; a2 = 194.791,28 ; s3 = 292.186,92 ; a4 = 97.395,64 
2.° Las reservas satisfacen la relación de recurrencia 
C$ = C+s_i (1 +/5) + as con C Q = 0 
y sus valores son: 
C\ = a = 97.395,64 
C$ = CÍ(1 + 0 , 1 0 ) + 2 a = 301.926,48 
C$=C2<1 +0,11) + 3 3 = 627.325,32 
C4 = C$(1 + 0 , 1 2 ) + 3 = 800.000,00 
3.° Las cuotas de constitución son: 
A; = C\= 97.395,64 ; A+2 = C2-C\ =204.530,84 
A3 = C3-CJ= 325.398,84 ; A ^ C J - C ^ 1 72.674,68 
4.° Sustituyendo valores en 
£ = Aí - a, 
resulta: 
f\ = 0 ; 75=9.739,56 ; 73=33.211,92 ; 74=75.279,04 
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N. 5 
Se pretende constituir en nueve años un capital de tres millones 
de ptas. efectuando imposiciones constantes, al final de cada año, en 
una entidad bancaria que capitaliza a rédito anual constante del 1 1 % . 
Calcular 
1.° Cuantía de la imposición anual. 
2.° Capital constituido al principio del quinto año por los métodos 
prospectivo y retrospectivo. 
3.° Capital pendiente de constitución al principio del tercer año. 
4.° Cuota de constitución y cuota de intereses del séptimo año. 
La operación descrita queda recogida así: 
+ 
Cq = 3-106 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
y el cálculo de los distintos apartados es: 
1.° De la ecuación general 
C„ = aSñi/ 
se sigue: 
Cn 3.000.000 
a = = = 211.804,99 
Sm¡ Sgio.ii 
2.° Para calcular la reserva, al principio del año s + 1, por el método 
prospectivo se utiliza la relación: 
C = cn(i+/r
(n-s)-aa^1/ 
y por el método retrospectivo la ecuación 
»ñl/ 
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Los resultados son: 
a) método prospectivo 
C*5 = 3.000.000 (1 + 0,11 )"
5 - 211.804,99 af io. i 1 = 997.544,54 
b) método retrospectivo 
C$ = 211.804,99 S410.11 = 997.544,54 
3.° La aplicación de la expresión 
S51/ / 
conduce al resultado: 
„ #$ = 3.000.000 í 1 E Ü I L . j =2.553.091,46 
\ §910,11 / 
4.° De la cadena de igualdades 
A j = A t ( 1 +ñs~'[=a('\ +i)s-]=a + /+s 
se deduce: 
A$ = 211.804,99 (1 + 0,11)6 = 396.163,1 3 
1+7 = /^ - a = 1 8 4 . 3 5 8 , 1 4 
N.6 
Se quiere formar un capital de 1.400.000 ptas. mediante imposi-
ciones anuales pospagables, durante siete años, en una entidad banca-
ría que abona un t ipo de interés anual del 10 %. Si las cuotas de consti-
tución son constantes, se pide: 
1.° Cuantía de la cuota de constitución constante, del capital vivo al 
principio del tercer año, y del capital pendiente de constitución al prin-
cipio del sexto año. 
2.° Cuantías de los términos constitutivos. 
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1.° La aplicación de las fórmulas 
A+ = — ; CJ = sA + ;jr+s = (n-s)A
+ 
n 
proporciona los valores: 
A + = 1 - 4 0 0 0 0 0 = 200.000 ; C+2 = 400.000 ;Jt*a = 400.000 
7 
2.° De las relaciones 
as +1 = as - A
+i=as - 20.000 ; a, = A
+ 
se sigue: 
3^200.000 ; a2 = 180.000 ; a3 = 1 60.000 ; a4= 140.000 
a5 = 120.000 ; a6= 100.000 ; a-, = 80.000 
N. 7 
Construir el cuadro de constitución de un capital de tres millones 
de ptas. si las características de la operación son: 
- Imposiciones al principio de cada año 
- Duración de la operación diez años 
- Rédito anual de valoración is que toma los siguientes valores: 
0,10 para 1 ^ s «S 5 
/ s = 0,11 para 6 < s < 8 
0,12 para 9 SÍ s < 10 
- Cuotas de constitución de acuerdo con el siguiente plan: 
A¡ = 
A" para 1 ^ s < 3 
1,5A- para 4 ^ s ^ 7 
2A~ para 8 < s < 10 
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- La dinámica de toda operación de constitución, o de formación de 
capital, es usual recogerla en los cuadros de constitución. Estos informan 
en cualquier momento de la cantidad constituida, la que se satisface en 
concepto de término constitutivo, así como de los intereses y de las cuo-
tas de constitución de cada periodo, y la cantidad pendiente de constitu-
ción. 
Para calcular el cuadro de constitución se parte: 
a) Del conocimiento de los términos constitutivos ó en su caso de los 
medios para determinarlos ó 
b) Del conocimiento de las cuotas de amortización ó de la forma para 
calcularlas. 
En el presente ejercicio se plantea el segundo caso. 
n 
De la condición Cn= 2, A¡ se sigue: 
s = 1 
10 
3.000.000= 2 A¡= 15A" 
s=1 
y al ser A" = 200.000 el cálculo de las As es inmediato 
Para determinar las restantes columnas basta aplicar las siguientes re-
laciones: 
C ¡ = C ¡ _ T + A ¡ ; Jf~ = Cn-C~s=*#~s_-[ -A¡ 
as = ; rs = As-as 
1 +'s 
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Construir el cuadro de constitución de un capital de 2.220.000 
ptas. si: 
- La duración de la operación es ocho años 
- Los términos constitutivos que se imponen al principio de cada 
año son constantes 
- El tanto anual de valoración es el 11 % 
Por ser los términos constitutivos constantes su cuantía es: 
a = - ^ = 2.000.000 = 1 6 8 . 6 4 2 , 1 1 
Sñi/ Sj io.n 
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La obtención de las cuotas de amortización se efectúa aplicando la rela-
ción 
A ¡ = A ; _ ! (1 + / ) = A ¡ _ ! d +0,1 D 
con A] =a ('\ +/). 
Para las restantes columnas se sigue el mismo método que en el ejer-
cicio anterior. 


























































Con los datos del ejercicio anterior, si las cuotas de constitución 
son constantes obtener el correspondiente cuadro de amortización. 
El valor de la cuota de constitución constante es: 
A = _ ^ = 2.220.000 = 2 7 7 5 0 Q 
n 8 
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y en consecuencia, las cuantías de los capitales constituido y pendiente 
son: 
C¡ = s A- = 277.500 s ^ ¡ = 277.500(8-5) 
Para calcular las restantes columnas se hace uso de las relaciones: 
as = as -^ ~A-/(1 + /T"1 con a^ = A" (1 + i) 
/ ¡ = / ¡ _ ! + A 7 ( 1 +/T1 con r ¡ = A/'(1 +/) -1 






























































Obtener el cuadro de constitución de una operación definida por las 
siguientes características: 
- Cuantía del capital a constituir cinco millones de ptas. 
- Duración de la operación ocho años 
- Términos constitutivos anuales pospagables cuyas cuantías si-
guen el siguiente orden: a, =a2 = a3 = a; a4 = a5 = a6 = 2a y a-, = aB = 3a. 
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- Los réditos anuales de la operación son: i\ = i2 = ¿3 = ¡4 = 0,09; 
i5 = /'6 = 0,10 e i-, = /8 = 0,105. 
La operación que se describe en el enunciado es la que se recoge en 
el siguiente esquema: 
C8 = 5 -10
6 
a^=a a2 = a a3 = a a4-2a a5 = 2a a6 = 2a a7 = 3a aa-3a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 
0,09 0,10 0,105 
y de la ecuación de equivalencia en el final 
C8 = 5.000.000 = 2 as U C\+ih) + aB 
s=1 h = s+ 1 
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se sigue: 
5.000.000 = 19,6772.7010 a 
por lo que es 
a = 254.100,29 
y, en consecuencia, quedan automáticamente calculados todos los térmi-
nos constitutivos. 
Para calcular las restantes variables se aplican las siguientes relacio-
nes: 
C Í = C - i d +/s) + aí ; .#+ = Cn-Cs 
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N. 11 
Constituir el cuadro de constitución de la operación definida en el 
ejercicio N. 10 para el caso particular de términos constitutivos cons-
tantes y rédito anual constante del 1 1 % . 
La cuantía constante del término constitutivo es: 
a = - ^ = 5-000.000 =421.605,27 
Ssi; Sgi o.ii 
Para calcular las cuotas de amortización basta hacer uso de la rela-
ción: 
K-K-i d +0,11) 
con A ; =421.605,27. 
Las fórmulas 
l+s = A
+s-a ; C ; = C ; _ , + A ; ; Jf+=Jt+_y-H+ 
proporcionan los valores de las restantes columnas. 
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N. 12 
Construir el cuadro de constitución de la operación definida en el 
ejercicio N. 10 para el caso particular de cuotas de constitución cons-
tantes y rédito anual constante del 12%. 
El valor de la cuota constante es: 
A + = _ 5 l = 5-000.000 = 625.00Q 
n 8 
y proporciona de forma inmediata los valores 
C+s = sA
+ y Jts* = (8 - 5) A* 
Las restantes columnas se determinan aplicando las fórmulas: 
as = as_y - A
+¡ con a , = A + 
/s = / s - i + A
+ / con A í = 0 
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N. 13 
Un ahorrador pretende, en diez años, formar un capital de tres mi-
llones de ptas. mediante imposiciones diarias. Si la entidad capitaliza a 
rédito anual del 8 % en los cuatro primeros años, del 9 % en los tres si-
guientes y del 10 % en los tres últimos y si por otra parte la densidad 
de los términos constitutivos es de cuantía constante durante los pri-
meros cinco años y durante los cinco siguientes años también es cons-
tante, pero duplica a la anterior, determinar 
1.° Cuantía de la imposición diaria 
2.° Capital constituido al final de los años quinto y octavo. 
La operación queda recogida en el siguiente gráfico: 
Cw = 3.000.000 
, a,1(t) = a' w a'2(f) = 2a ' y 
F 1 1 1 1 ¥^ 1 1 1 1 3| 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
/ 1 = 0 , 0 8 /2 = 0,09 /3 = 0,10 
por lo que la equivalencia financiera entre prestación y contraprestación 
al final del décimo año es: 
C10 = 3.000.000 = (1 +0 ,09)
3 (1 + 0 , 1 0 ) 3 J 4 a ' ( 1 + 0 , 0 8 ) 4 f d r + 
+ (1 +0 ,09) 2 (1 + 0 , 1 0 ) 3 f 5 a ' ( 1 + 0 , 0 9 ) 5 - ' dt + 
+ (1+O,10) 3 f 7 2a'(1 +0 ,09 ) 7 - ' o f r + f 1 ° 2a'(1 + 0 , 0 9 ) 1 ° - f d t = 
= (1 +0 ,09 ) 3 (1 +0.10) 3 a'S4l0.08 + (1 +0,09)
2 (1 + 0,10)3 Sno.09 + 
+ (1 +0,10)32a'S2 io.o9 + 2a'S3 lo.io = 2 2 , 4 8 1 3 9 9 9 5 a ' 
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y en consecuencia: 
a'= 133.443,65 
Luego, la imposición diaria es: 
a) Durante los cinco primeros años 
a' 133.443,65 o c c c n # = ; — = 365,60 ptas. 
365 365 
b) Durante los siguientes cinco años 
- ^ - = 7 3 1 , 2 0 ptas. 
365 
El capital constituido al final del año quinto, calculado por el método 
retrospectivo, es: 
C5 = 1 33.443,65 [(1 + 0,09) SJIQ.OS + STIO.OS ] = 820.673,45 
La cuantía de la reserva al final del octavo año por el método prospec-
tivo es: 
C8 = 3.000.000 (1 + 0,10)
- 2 - 266.887,3 ájic-.io = 1 993.354,20 
N. 14. 
Para formar un capital de dos millones de ptas. se imponen durante 
cuatro años, en una entidad que capitaliza a un rédito anual del 12 %, 
las cuantías diarias constantes necesarias para conseguir dicho objeti-
vo. 
Determinar 
1." Cantidad que diariamente se impone en la entidad. 
2.a Si transcurridos dos años del comienzo de las imposiciones el 
tipo de interés anual aumentase hasta el 13 % y se pretendiese, al final 
del cuarto año, duplicar el objetivo inicial ¿cuál sería la nueva imposi-
ción diaria constante a depositar en los dos últimos años? 
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1.° Designando por X a la imposición diaria se verifica que 
C4 = 2.000.000 = f
4 365 X (1 + 0 ,12 ) 4 ' ' dt = 
Jo 
= 365 XS4!o.i2= 1.847,1 5 X 
de donde 
X= 1.082,75 
2.° La nueva imposición es la cuantía Y que satisface la ecuación 
365 X Sjio.iz d + 0,13)2 + 365 Y§2|O.13= 4.000.000 
y su valor es: 
Y = 3.467,1 7 
N. 15 
Obtener la imposición que diariamente se debe efectuar en una en-
tidad financiera, que capitaliza a un tanto anual del 8 %, para formar 
en cuatro años un capital de 1.200.000 ptas. si la densidad de las cuo-
tas de constitución es constante. 
La densidad constante es: 
c , = _ f L = 1-200.000 =300.000 
y la reserva en un punto a: 
C(a) = C„ — = 300.000 a. 
De la relación 
C'=PC(a) + a'(a) 
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con P = lge (1 + i), se sigue: 
a' (a) = C'-PC (a) = 300.000 lge (1 + 0,08) 300.000 a = 
= 300.000-23.088,31 a 
siendo a = 1, 2, 3, 4. 
Las imposiciones diarias se obtienen en la expresión 
a'(a)c/a = (300 .000 -23 .088 ,31 a) —!— 
365 
al dar valores a a. Estos son: 
a = 1 : Imposición diaria del primer año = 758,66 ptas. 
a = 2 : Imposición diaria del segundo año = 695,41 
a = 3 : Imposición diaria del tercer año = 632,1 5 
a = 4 : Imposición diaria del cuarto año = 568,90 
N. 16 
Un ahorrador comenzó hace 5 años a realizar imposiciones men-
suales pospagables de 10.000 ptas. en una entidad bancaria a un tipo 
de interés del 5 %. En estos momentos el tipo de interés es aumentado 
en un 0,5 %, si se continúa realizando imposiciones iguales ¿cuál será 
el montante que se conseguirá dentro de tres años? 
El montante formado en estos momentos es: 
M0 = 10.000 x 1 2 S
n-§|o,05 = 680.900,1 9 
y dentro de tres años se habrá transformado en 
My =M0 (1 +0 ,055)
3 = 799.541,17 
Además, las imposiciones a realizar en los tres años permiten alcanzar 
el nivel 
M2 = 10.000 x 12 S
(1^0.055 = 391.396,05 
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por lo que se conseguirá el montante tota! 
M = M, +M2= 1.072.296,24 
N. 17 
Se quiere formar un capital de 1.000.000 de ptas. en 10 años, rea-
lizando imposiciones constantes al principio de cada año en una enti-
dad bancaria que abona intereses anuales del 7,5 %, construir el cua-
dro de constitución. 
a = -
Siguiendo la metodología del ejercicio N. 8 y al ser 
1.000.000 
= 65.754,35 ; A"í=a(1 +0,075) ; A ; = A¡_T (1 +0,075) 
1010.075 
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N. 18 
Con los datos del problema anterior construir el cuadro de constitu-
ción correspondiente si las cuotas de constitución son constantes: 










































































Un equipo es adquirido en estos momentos en 1.000.000 de ptas. 
estimándose que su vida útil es de 10 años y su valor residual en 
150.000 ptas. Para prevenir las renovaciones en su día se decide for-
mar un fondo de reposición en una entidad bancaria, que abona unos 
intereses del 7 % anual, retirando de los resultados de cada año econó-
mico una cantidad constante que sea suficiente para renovar el equi-
po. Construir el cuadro de constitución. 
Se trata de formar el capital de cuantía 
1.000.000 - 1 50.000 = 850.000 
OPERACIONES DE CONSTITUCIÓN 171 
mediante imposiciones constantes al final de cada periodo por lo que la 
cuantía del término constitutivo constante es: 
a= 8 5 0 0 0 ° =61.520,88 
STO1O.O7 
El cuadro que se obtiene, siguiendo el mismo orden que en el ejercicio 










































































Se quiere constituir un capital de 1.000.000 ptas. en 10 años me-
diante aportaciones bianuales constantes en una entidad bancaria que 
capitaliza a rédito anual del 7 %, si la primera imposición tiene lugar en 
estos momentos, se pide: 
a) Cuantía constante del término constitutivo. 
b) Situación de la operación al final del año 7.° 
c) Si se pretendiera constituir el mismo capital con imposiciones al 
final de cada año, si las cuotas de constitución fueran constantes indi-
car cuáles serían las cuantías de los términos constitutivos. 
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a) Designando porX la cuantía del término constitutivo se verifica: 
1.000.000 = x [ < 1 + 0 , 0 7 ) 1 0 + ( 1 +0,07) 8 + + (1 + 0,07)2] = 
= X ( 1 + 0 , 0 7 )
2 - ^ ^ 
^210,07 
y efectuando operaciones 
X= 130.858,52 
b) La reserva al final del séptimo año es: 
C7= 130.858,52 [(1 +0 ,07) 7 + (1 +0,07) 5 + (1 +0 ,07) 3 + (1 +0,07) ] 
= 693.940,66 
c) La cuota de constitución constante asciende a 
00.C 
10 
A+ 1.0  000 m„nnn A  = = 100.000 
y teniendo en cuenta que 
A+ = a,; as = 8,_1-A
+ /=as_1 - 7.000 
resulta: 
a} = 100.000; a2 = 93.000; a3 = 86.000; a4 = 79.000; a5 = 72.000 
a6 = 65.000; a-, = 58.000; a8 = 51.000; a9 = 44.000; a1 0 = 37.000 
N. 21 
Calcular el tanto medio en los problemas siguientes: N. 1, N. 4 y 
N. 13. 
1) Tanto medio en el problema N. 1. 
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Se trata de una operación de constitución con imposiciones prepaga-
bles cuya prestación y contraprestación son las descritas en el gráfico 
a a 1,5a 1,5a 2a C 5 = 1.000.000 
i 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 
c o n a = 110.810,76. 
El tanto medio es el valor im que satisface la ecuación: 
5 
1.000.000= 2a, (1 +/'J5- ( '~1) = 
= 110.810,76 [(1 +/m)
5 + (1 +/m )
4+ 1,5 (1 +/m )
3+ 1,5 (1 +/m)
2 + 2 (1 + , j ] 
y su cuantía es: 
im = 0,097353 ó 9,7353%. 
2) Tanto medio en el problema N. 4. 
Su operación queda descrita por 
a 2a 3a a C4 = 800.000 
i 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 
para a = 97.395,64. 
El tanto medio im es el valor que se obtiene en la igualdad: 
800.000= 2 » r ( 1 +'m>4~' = 
= 97.395,64 [(1 +/m)
3 + 2(1 + / J 2 + 3(1 +/m) + l ] 
y resulta: 
/ „ = 0,11467 
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3) Tanto medio en el problema N. 1 3 
Es el valor ¡m que soluciona la ecuación 
C l 0 = j ' a ' ( 1 + / J
1 0 - , ^ + ^ ° 2 a ' ( 1 + / m )
5 - t £ / í = 
es decir; 




Sea una operación de constitución con las siguientes característi-
cas: 
a) Contractuales 
- Cuantía del capital a constituir tres millones de ptas. 
- Duración de la operación seis años. 
- Tipo de interés anual concertado el 11 %. 
-Términos constitutivos anuales, constantes y prepagables. 
b) Comerciales. 
- Gastos iniciales a cargo del depositario de 40.000 ptas. 
- Gastos de administración a cargo del depositario del 0,50 % sobre 
el saldo pendiente al final de cada año más una cantidad fija de 1.000 
ptas. (se supone que se devengan al final de cada año). 
= a , 5 / S 5 1 , +2a'Sm¡ 
(1 +/m)
5-1 r fi -, 3.000.000 
V— [ ( 1 + / J + 2 ^ 133.443,65 = 2 2 ' 4 8 1 3 9 9 4 5 
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- Gastos finales a cargo del depositario por un importe del 1 % so-
bre la cuantía total constituida y a cargo del depositante una cuantía 
análoga. 
- Impuestos sobre los intereses, a cargo del depositante, a un tipo 
del 20 % y devengables a la percepción de la contra prestación. 
Calcular 
1.° El tanto efectivo activo, del prestamista o del depositante. 
2." El tanto efectivo pasivo, del prestatario o del depositario. 
Para calcular los tantos efectivos de toda operación de constitución es 
necesario obtener las prestaciones y contraprestaciones reales de las per-
sonas que intervienen en la operación: prestamista o depositante y pres-
tatario o depositario. Las equivalencias reales proporcionan los valores de 
los tantos efectivos. 
Además de calcular el término constitutivo constante es preciso obte-
ner las cuantías de las reservas así como los gastos de administración. 
Las fórmulas: 
a= 3 - 0 ° 0 - 0 0 0 ; C's = (C;_i +a ) (1 +0,11) ; gs = 0,005 C¡ + 1.000 
S<5l0.11 
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Las magnitudes reales son: 
a) Prestación real del depositante o acreedor. 
Una renta prepagable constante durante seis años y de cuantía a = 
341.558,28 
b) Prestación real para el depositario o deudor. 
La entrega por el acreedor menos los gastos de administración y los 
gastos iniciales. 
a) Contraprestación real del depositario 
Se compone de la contraprestación contractual de tres millones de 
ptas. más los gastos finales a su cargo, es decir: 
3.000.000 + 3.000.000 x 0,01 = 3.030.000 
d) Contraprestación real para el depositante. 
Es la cuantía que resulta de disminuir la contraprestación contractual 
en los gastos finales y los impuestos. 
Los gastos finales son: 
G'a = 3.000.000 x 0,01 = 30.000 
y los impuestos: 
Tn = (C„ - na) a = (3.000.000 - 6 x 341.558,28) x 0,20 = 190.130,06 
por lo que la contraprestación real asciende a: 
3.000.000 - 30.000 - 190.1 30,06 = 2.779.869,94 
Las equivalencias financieras reales y los tantos efectivos que las veri-
fican son: 
1.° Del acreedor, activa, del prestamista o del depositante. 
2.779.869,94 = 341.558,28 S ^ 
4 = 0,087807 
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2.° Del deudor, pasiva, del prestatario o depositario. 
3.030.000 = - 40.000 (1 + ipf + 341.558,28 §g|/ -
5 
2 0,(1 +iPf-
s + 9e 
s = 1 
/p = 0,126932. 
N.23 
En la operación de constitución definida por la gráfica: 
a a a a a 2a 2a 2a 2a 2a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1-
6 7 8 9 10 
/, = 0,08 i2 = 0,10 ¡3 = 0.12 
con a = 100.000, si además intervienen las siguientes características 
comerciales: 
a) Bilaterales: Bonificación al final de la operación del 2 % sobre 
C1 0 que hace que se abone un V-í0 = 1,02 C10 . 
b) Unilaterales: 
- Gastos iniciales, a cargo del depositario, del 0,5 % sobre el capital 
total a constituir. 
- Gastos finales, a cargo del depositario, del mismo importe que los 
iniciales. 
- Gastos de administración, a cargo del depositario, del 0,25 % so-
bre los términos impositivos y devengables al vencimiento de dichos 
términos. 
- Impuestos sobre los intereses y bonificación, al tipo del 15 % y a 
cargo del depositante, con devengo al final de la operación. 
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determinar 
1.° Capital constituido al final de la operación 
2.° Tanto medio de la operación pura 
3.° Tanto efectivo activo o del depositante 
4.° Tanto efectivo pasivo o del depositario. 
1.° Capital constituido al final de la operación 
C10 = 1 0 0 . 0 0 0 SKIO.OB(1 +0 ,10 )
4 ( 1 +0,12) 2 + 
+ 200.000 [S^o.10 (1 + 0,12)2 + S2I0.12] = 2.1 63.440,6 
2° Tanto medio de la operación pura. 
Es el valor im tal que 
2.163.440,6 = 100.000 6 /Sg] / m + 200.000 S g ^ 
y su solución es: 
im = 0 ,086205 
3.° Tanto efectivo activo o del depositante. 
El depositante entrega los términos constitutivos del gráfico del enun-
ciado y recibe el capital constituido C10 y la bonificación final después de 
deducidos los impuestos del 1 5 % sobre los intereses y bonificaciones. 
El tanto efectivo ia es el que se obtiene en la ecuación 
100.000 V S g ^ + 200.000 S5i/# = 2.1 63.440,6 + 
+ 0,02 x 2.1 63.440,6 - (2.1 63.440,6 x 1,02 - 1.500.000) 0,1 5 = 
= 2.100.703 
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y resulta el valor 
ia = 0 ,079619 
4.° Tanto efectivo pasivo o del depositario. 
El depositario recibe netas unas imposiciones disminuidas en los gas-
tos de administración y desembolsa en el origen gastos iniciales y al final 
de la operación el capital constituido, la bonificación final y los gastos f i -
nales. Luego representando por/p al tanto efectivo resulta: 
100.000 (1 - 0 , 0 0 2 5 ) 6 /Ss i / c + 2 0 0 . 0 0 0 (1 - 0 , 0 0 2 5 ) S f j , = 
= 0,005 x 2.1 63.440,6 (1 + ¡p)
w + 2.163.440,6 + 0,02 x 2.163.440,6 + 
+ 0,005 x 2.163.440,6 = 2.1 63.440,6 [0,005 (1 + ipV° + 1,025] 
y se obtiene 
^ = 0,094906 
N.24 
Para formar un capital de cuantía C„. en n años, se imponen en una 
entidad bancaria al principio de cada semestre X pesetas durante los 5 
primeros años y 2X al principio de cada año durante los n-s años res-
tantes. Si la entidad bancaria capitaliza a rédito trimestral /i,4' durante 
los s primeros años y a rédito semestral 42' durante los n-s restantes, 
determinar: 
1.° Cuantía X que hay que imponer. 
2." Reserva al final del año r, con r < s y con r > s, por los métodos 
retrospectivos y prospectivo. 
3." Reserva al final del año m. con m > s, por el método recurrente 
en función del saldo al final del año r, con r < s. 
4.a Si al final del año s se decidiese en lo sucesivo imponer, en 
sustitución de las cuantías anuales, las cuantías mensuales pospaga-
bles necesarias para doblar al final de los n años el objetivo inicial 
¿cuál sería la cuantía mensual a imponer expresada en función deX? 
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El esquema de la operación es: 
X X X X X X IX IX -.IX Cn 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 p 1 1 
0 1/2 1 1 + V 2 2 s - 1 s - 1 + i / 2 S s+1 s+2-—n--\ n 
,(4) ,(21 
' i '2 
y para homogeneizar los réditos a las amplitudes de los periodos de ven-
cimiento de las imposiciones se procede a determinar el rédito semestral 




( 2 ) =(1 + /
, 4 ) ) 2 -1 ; /2 = ( 1 + 2
2 ) ) 2 - 1 . 
1.° Cuantía X 
De la equivalencia financiera al final de la operación 
Cn = XS2J]lf (1 + / 2 ) " -




Ssi,?' (1 +'?) (1 + '2)""S + 2 S ^ (1 +/2) 
2° Reserva al final del año r 
a) Para r < s 
- método retrospectivo 
C7=X§271,«' 
- método prospectivo 
c~=cn (1 + A
2lr2{s -r) (1 + i2r
{^s) - * flacón?' -
-2x<i+/p>r a Mas5i4 
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b) Para r > s 
- método retrospectivo 
- método prospectivo 
c;=c n ( i+ / 2 r " -
l -2A'á^ / 2 
3.° Reserva al final del año m, con m > s, por el método recurrente 
en función de C'n con r < s, 
c-m = c-rc\ +/1
2))2(s-')<i+/2)'
7M + 
+ X § 2 ^ ? (1 + / 2 r * + 2X § 5 ^ 
4.° Para conseguir duplicar el capital Cn es necesario imponer, desde 
el año s + 1, la cuantía mensual Y tal que: 
2 C n = C ¡ ( 1 + / 2 r
s
+ 1 2 / S
( ^ / 2 
es decir 
2 X S ^ « M 1 + / 2 r
s
 + 4XS^,2 = 
=xssli«>(i+/2r
s+i2ys^/2 




i - / 2 ; 
'2 S 1-
y . X
 1+/2 S s i ^ l ^ H I + f r ) " ; 
N.25 
Con las fórmulas obtenidas en el ejercicio anterior para n = 10, C1 0 = 
= 4.000.000, s = 4, A41 = 0,03, e if] = 0,07, obtener 
1." Cuantía X 
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2.° Reserva por el método retrospectivo al final de los años segun-
do y séptimo. 
3." Reserva por el método recurrente al final del año sexto en fun-
ción de la reserva del segundo año. 
4.° Cuantía mensual pospagable que hay que imponer desde el 
quinto año para duplicar el objetivo inicial. 
Aplicando directamente las fórmulas del N. 24 se tiene: 
A2) = (1 + 0 . 0 3 ) 2 - 1 =0 ,0609 
/ 2 =(1 + 0 , 0 7 )
2 - 1 =0 ,1449 
x = 4.000.000 
Sslo.oeoad +0,0609) (1 + 0 .1449)+ 2 Sgio.1449 M +0,1449) ' 
= 91.926,64 
C~2 = 91.926,64 S^o.0609 = 427.204,38 
C'7 = 91.926,64 [Ssio.0609 (1 + 0,1449)
3 + 2 S310.1449] = 2.005.185,82 
Ci = C¿(1 +0 ,0609) 4 (1 +0 ,1449) 2 + 91.926,64 [S^o.oeogd +0,1449) 2 + 
+ 2 S2icu449] = 1.720.828,68 
/ = 9 1 9 2 6 6 4 1 + 0 - 1 4 4 9 / ^0 .0603 (1+0 -1449 ) * \ 










DE AMORTIZACIÓN O DE PRÉSTAMO 
N. 1 
Se concede un préstamo con las siguientes características: 
- Cuantía del capital prestado: 1.000.000 de pts. 
- Duración de la operación: 5 años. 
-Réditos anuales: / , = 0,08 , i2 = 0,085 , /'3 = 0,09 , / 4 = 0,10 
e / 5 = 0,11 
- Los términos amortizativos son: a-¡ = a2 = a , a3 = 1,5a , a4 = 2a 
y a5 = 3a. 
Determinar 
1.° Cuantías de los términos amortizativos. 
2.° Cuantías de las reservas. 
3.° Cuantías de las cuotas de amortización. 
4.° Cuantías de las cuotas de interés. 
5.° Cuantía del capital amortizado. 
La operación de amortización del ejercicio queda recogida en el si-
guiente gráfico: 
C0 = 1.000.000 a^-a a2 = a a3= 1,5a a4 = 2a a5 = 3a 
i 1 1 1 i 1 
0 1 2 3 4 5 
/, = 0,08 i2 = 0,085 /3 = 0,09 /4 = 0,10 rB = 0,11 
1.° El cálculo de las cuantías de los términos amortizativos requiere 
plantear la ecuación de equivalencia inicial 
n 
c0=2 arñd+/,)-' 
,=i / i = i 
186 OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 
que en nuestro caso se concreta en: 
1.000.000 = a (1 +0,08)"1 + a ( 1 + 0,08)"1 (1 + 0,085)-1 + 
+ 1,5a(1 +0,08)- 1 (1 + 0 , 0 8 5 r 1 (1 + 0 ,09r 1 + 
+ 2a(1 +0,08)-1 (1 +0,085)- 1 (1 + 0,09)"1 (1 + 0,10)"1 + 
+ 3a(1 +0,08)"1 (1 +0,085)"1 (1 + 0 , 0 9 r 1 (1 +0,10)"1 (1 + 0,11)"1= 
= 6 ,300848433 a 
de donde 
a = 158.708,785 pts. 
y las cuantías de los términos amortizativos son: 
a^ = a2 = 158.708,785 ; a3 = 238.063,1 77 ; a4 = 31 7.41 7,570 ; 
a5 = 476.1 26,355 
2° Para calcular la cuantía de la reserva o saldo al principio del perio-
do s + 1 se aplica la relación de recurrencia 
Cs = Cs_i (1 +¡s)-as 
para s = 1, 2, 3, 4, 5. Los valores que se obtienen son: 
C, = C 0 ( 1 +0,08) - a =921.291,215 
C2 = Cn (1 + 0,085) - a = 840.892,1 83 
C3 = C2 (1+0 ,09) - 1 , 5 a = 678.509,303 
C4 = C3 (1+0 ,10) - 2 a =428.942,663 
C5 = C4 (1+0 ,11) - 3 a = 0 
3.° La cuota de amortización del periodo s, con s = 1, 2, 3, 4 y 5, es: 
"s ~ **s-1 — l*$ 
por lo que resulta: 
A^ =C0-C: =78.708,785 ; A2 = C¡ - C 2 = 80.399,032 ; 
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A3 = C2-C3 =162 .382 ,880 ; A4 = C3 - C 4 = 249.566,640 ; 
A 5 = C4 - C5 = 428.942,663 
4.° Determinar las cuantías de las cuotas de interés es inmediato me-
diante la relación: 
ls = as—As = Cs_i /s 
Sus valores son: 
^ = 8 0 . 0 0 0 ; /2 = 78.309,753 ; /3 = 75.680,297 ; 
/4 = 67.850,93 ; /5 = 47.1 83,692 
5.° El valor de la cuantía del capital amortizado al final del año se 
obtiene aplicando la relación: 
J?s=J?s-'\+As conM0 = 0 
Los resultados son: 
Jf\ =78.708,785 ; J?2 = 1 59.107,81 7 ; Jf3 = 321.490,697 ; 
^ 4 = 5 7 1 . 0 5 7 , 3 3 7 ; „#5 = 1.000.000 
N.2 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo otorgado con 
las condiciones: 
- Cuantía del capital prestado 2 millones de pts. 
- Duración de la operación 8 años. 
- Réditos anuales /, = /2 = #3 = 0,09 , /4 = is = 0,10' , ig= i7 = #8 = 0,12. 
en los supuestos: 
1.° Los términos amortizativos son: a¡ - a2 = a3 = a 4 = a , as = a6 = 
= 1,5a , a-, = aa = 2a. 
2." Las cuotas de amortización son: A^ = A2 = A , A3 = AA = A5 = 
= 2A , ¿ 6 = 1 , 5 / 1 , A7 = 3A y >48 = 3,5>!l. 
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Es usual recoger la dinámica de la operación de amortización o prés-
tamo en un cuadro de amortización cuya lectura nos informe en cualquier 
momento de la cantidad adeudada, la que se satisface en concepto de 
término amortizativo, así como su descomposición en concepto de inte-
rés y en concepto de amortización del periodo, y la cantidad amortiza-
da hasta el periodo considerado. 
Para calcular el cuadro de amortización se parte: 
a) Del conocimiento de los términos amortizativos o en su caso de 
los medios para determinarlos o 
b) Del conocimiento de las cuotas de amortización o de la forma para 
calcularlas. 
El presente ejercicio tiene por objeto obtener los cuadros de amortiza-
ción por los dos caminos. 
1.° De la ecuación de equivalencia en el origen 









































2.000.000 = 6,9711 79897 a 
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de donde 
a = 286.895,48 
En consecuencia quedan automáticamente calculados todos los tér-
minos amortizativos. 
Para calcular las restantes variables se aplican las relaciones si-
guientes: 
CS = CS_, (1 +is)-as 
J?S = CQ-CS=JÜS_I +AS 
's = as~As = Cs_i ls 













































































2.° Por ser la suma de las cuotas de amortización igual a la cuantía 
del capital prestado se sigue: 
8 
2 .000.000= 2 Ar =16 ,4 
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por lo que resulta 
-4 = 125.000 
y automáticamente se obtienen todas las cuotas de amortización. 
Para calcular las restantes columnas se procede así: 
- < = " < - i +AS 
U = Q-i 4 
as = /s+As 
para s = 1, 2,..., 8. 




















































































Construir el cuadro de amortización del préstamo del ejercicio 
anterior si se amortiza por el método americano. 
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Este método se caracteriza por ser 
A¡=A2 = ...=A7 = 0 ; AB = C0 = 2.000.000 
por lo que resulta: 
CS = C0 ; Jís = 0 ; as = C0is para s = 1, 2 7 
Cg = 0 ; ^«8 = Co ; 8Q = CQ /g + CQ. 


















































































Si la operación del ejercicio n.° 1 fuese concebida como: 
1.° Suma de operaciones simples simultáneas. 
2.° Suma de amortizaciones sucesivas. 
3.° Amortización por constitución del montante. 
4.° Amortización con fondos de amortización. 
5.° Amortización mixta. 
6.a Suma de amortizaciones americanas, 
obtener los resultados para cada una de esas interpretaciones. 
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S e g ú n la f ina l idad a que se des t inen los t é rm inos amor t i za t i vos es 
pos ib le admi t i r d iversas concepc iones en la operac ión de amor t i zac ión . 
Todas ellas son equ iva len tes ya que en todo m o m e n t o la reserva o saldo 
f inanc ie ro es el m i s m o . 
A l resolver las var iables f undamen ta les de la operac ión p lanteada en 











































Ana l i za remos a con t inuac ión c o m o los resul tados son invar iantes en 
cua lqu iera de las in terpre tac iones. 
1.° S u m a de operac iones s imples s imu l táneas . 
Consis te en suponer que en el or igen se conc ie r tan s i m u l t á n e a m e n -
te c inco operac iones e lementa les o s imples en las que se in te rcambian 
los cap i ta les : 
(C0 , : 0) por (a, = 158.708,785 ; 1) con C0 , = a, (1 + z,)"
1 = 146.952,579 
2 
(C0 2 ; 0) por (a 2 = 158 .708 ,785 ; 2) con C0 2 = a2 I I (1 + Z/,)"
1 = 1 35.440,1 65 
h = 1 
3 
(C0 3 ; 0 ) por (a3 = 238.063,1 7 7 ; 3) con C0 3 = a3 \\ (1 + ih)'
} = 1 86.385,548 
h= 1 
4 
(C0 4 ; 0) por (a4 = 31 7.41 7 , 5 7 0 ; 4) con C0 4 = a4 f l U + //,)"
1 = 225.921,876 
h= 1 
5 
( C 0 , 5 ; 0 ) por (a5 = 476.1 2 6 , 3 5 5 ; 5) con C0 5 = a5 i ! d + V,)




h = 1 
Z, c0 s - c0 - 1 000.000,000 
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La reserva al principio de un periodo cualquiera del conjunto de las 
operaciones simples en vigor coincide con la de la operación general. En 
efecto: 
Q), 1 + Q), 2 + Q), 3 + Q), 4 + Co, 5 
(C0. 2 + C0, 3 + C0 4 + C0, 5) (1 + 0,08) 
(C0,3 + C0,4 + C0 5)(1 +0,08) (1 +0,085) 
(C0,4 + Co,5)(1 +0,08) (1 +0,085) (1 +0,09) 











Por tanto, las cincos operaciones simples equivalen a la única del ejer-
cicio N. 1. 
2.° Suma de amortizaciones sucesivas. 
En el intervalo [0 ; 1] se concierta una operación simple de prestación 
C0 = 1.000.000 y como en 1 se abona a, - 1 58.708,785 que es suficien-
te para pagar los intereses /-¡ = 80.000 y disminuir la deuda en 
A, = 78.708,785 quedando en 1 un saldo C: = 921.291,21 5. 
Podemos suponer que en 1 se liquidó la deuda pagando 1.080.000 
y se concertó una nueva operación simple hasta 2 por una cantidad 
CT = 921.291,215 para lo cual bastaba con pagar la diferencia 
3i = 1 58.708,785. Con el pago de a2 = 1 58.708,785 se cubren los intere-
ses l2 = 78.309,753 y se disminuye la deuda e n ^ 2 = 80.399,032 con lo 
que de nuevo se puede suponer una nueva operación hasta 3 de cuantía 
C2 = 840.892,1 83 y así sucesivamente. 
De esta manera hemos concebido la operación general como integra-
da por cinco operaciones simples concertadas sucesivamente. 
3.° Amortización por constitución del montante. 
Consiste en suponer la operación descompuesta en dos: 
a) El préstamo simple en el que se intercambian los capitales 
5 
(C0 = 1.000.000 ; 0) por (C5 = 1.000.000 f l (1 +//,)= 1.559.536,90 ; 5) 
h = 1 
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b) La operación de prestación múltiple y contraprestación única que 
se recoge en el siguiente esquema: 




— I — 
a4 
— i — 
a5 —i 
0 1 2 3 4 5 
con contraprestación (C5 ; 5) y prestación los términos amortizativos del 
caso general. 
En la primera operación el prestamista (prestatario) aparece como 
acreedor (deudor) por el importe 
s 
c; = c o n d +/„) = c;_, (1+/S) 
/ i= i 
y a su vez, es deudor (acreedor) en la segunda operación por 
» - i 
C's = 2 ar I I (1 + ¡h) + as= C;., (1 + 4) + as 
r= 1 / ! = / • + ! 
El capital vivo o reserva Cs en s es la diferencia C's - C¡ 




































y como puede comprobarse los saldos Cs coinciden con los de la opera-
ción general. 
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4.° Amortización con fondos. 
Consiste en asignar a as una doble misión: por una parte abonar en el 
periodo s los intereses C0is y por otra parte, con el resto Fs = as- C0is, lla-
mado fondo de amortización, se constituye al final del intervalo [0, 5] el 
capital de cuantía C0 = 1.000.000. 


















Las Fs reconstruyen el capital de 1.000.000 de pts. ya que: 
2^5 fí U+¡h)+Fs = 
S = '] h ~ S + 1 
= 78.708,79 (1 +0.085) (1 +0,09) (1 +0,10) (1 +0,1 1) + 
+ 73.708,79 (1 +0,09) (1 +0,10) (1 +0,1 1) + 
+ 148.063,18 (1 +0,10) (1 +0,1 1) + 
+ 217.417,57 (1 +0 ,11 )+ 366 .126 ,35= 1.000.000 
Las reservas 
5 - 1 s 
Cs= 1.000.000- [ 2 /> fí (1+/„)+Fs] 
coinciden con las de la operación inicial pues sus valores son: 
C, =921.291,21 ; C2 = 840.892,1 8 ; C3 = 678.509.30 
C4 = 428.942,66 ; C5 = 0 
5.° Amortización mixta. 
Consiste en descomponer los términos amortizativos en dos partes. 
Una Ds destinada a disminuir deuda y el resto Fs-as-Dsa constituir el 
capital que iguale el importe de la deuda que dejan las Ds. 
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Supongamos que las Ds y como consecuencia los valores de Fs son: 
Fs = as-Ds 
1 100.000 58.708,79 
2 100.000 58.708.79 
3 100.000 138.063,18 
4 120.000 197.417,57 
5 120.000 356.126,35 
El saldo que dejan pendientes las Ds 
s 
cs= 1.000.000 n d +// ,)-
h= 1 
s - 1 
l o , n (i+íh)+Ds 
r = 1 h=r+1 
el fondo que constituyen las Fs 
s 
C = 2 F, \\ (1 +/„) + /=, 
y la reserva neta 
r=\ /j = r + 1 
C -C - C" 
"-S ^ S ^ S 

























6.° Suma de amortizaciones americanas 
Por ser 
a* = Cs_i 's +
As = 4 2 , Ah +AS 
podemos concebir la operación de préstamo del capital (1.000.000 ; 0) 
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como formada por la agrupación de cinco operaciones método america-
no de prestación (As ; 0) y término en rs. La representación de las cinco 
operaciones es: 
/4, =78 708.79 6.296.70 + 78.708,79 
I 1 
0 1 
A2 = 80.399.03 6.431,92 6 833,92 + 80 399,03 
I 1 1 
0 1 2 
A3= 162.382,88 12.990,63 13.802,54 14.614,46+162.382.88 
I 1 1 1 
0 1 2 3 
/44 = 249.566.64 19.965.33 21.213,16 22.461,00 24.956.66 + 249.566.64 
I 1 i 1 1 
0 1 2 3 4 
A5 = 428.942,66 34.315,42 36.460,13 38.604,84 42.894,27 47 183,69 + 428.942,66 
I 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 
0,08 0,085 0,09 0,10 0,11 
La suma de las cinco operaciones es igual a la inicial ya que los pagos 
del conjunto de ellas son: 
-En 1: 78.708,79 + 6.296,70 + 6.833,92 + 6.431,92 + 12.990,63 + 19 965,33 + 34.315,42 = 158.708.79 
-En 2: 80.399,03 + 13.802,54 + 21.213.1 6 + 36.460,13 = 1 58.708.78 
-En 3: 162.382,88+ 14.614,46 + 22.461 +38.604,84 = 238.063,18 
-En 4: 249 566,64 + 24.956,66 + 42.894,27 = 317.417,57 
-En 5: 428.942,66 + 47.1 83,69 = 476.126.35 
y además las reservas son: 
A2+A3+AA+A5 = 921.291,21 = d 
A3+A4+A5 = 840.892,18 = C2 
A4+A5 = 678.509,30 = C3 
A5 = 428.942,66 = C4 
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N. 5 
Una entidad bancaria concede un préstamo de 10 millones de pts. 
a cierta S. A. para ser amortizado en 1 5 años mediante anualidades 
constantes. Si el rédito anual concertado es el 10 %, determinar: 
1.° Cuantía de la anualidad constante que amortiza el préstamo. 
2.° Cuota de amortización del cuarto periodo. 
3.° Cuota de intereses del octavo periodo. 
4.° Capital amortizado en los diez primeros años. 
5.° Capital vivo al principio del sexto año. 
La operación de amortización del ejercicio se caracteriza por tener los 
términos amortizativos iguales y los réditos anuales constantes, es decir 
se trata de una operación método francés con periodo anual. 
Representando por a al término amortizativo anual (anualidad) el es-
quema de la operación es: 
C0 a a a a a a a a a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 
c o n C 0 = 10.000.000. 
1 .o De la ecuación de equivalencia 
Co = a 3ñi/ 
se sigue que la cuantía de la anualidad constante es: 
a = C0 a=n ,= 10.000.000 a ^ o j o =
 1 -314.737,76 pts. 
2° Las cuotas de amortización de este método verifican la relación 
As=As_i (1 +i)=A} (1 + / T
1 c o n ¿ , = - £ o - = a -Co , 
Sffl/ 
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por lo que para calcular AA basta aplicar estas. Así: 
AA=AiC[ + 0,10)
3 = 10.000.000 ( 1 + °-1 ° ) = 418.91 5,97 
STTIO.IO 
También se puede calcular la cuota A4 teniendo en cuenta que: 
^ 4 = C 3 - C 4 = 3 3T2lo.10
_ a 3 ÍTI 0.10 = 
= 1.314.737,76(1 + 0,10)"12 = 418.91 5,97 
3.° La cuota de intereses del periodo s es: 
ls = a-As = Cs_, i 
por lo que resulta: 
l6 = a-A6 = a-A4 (1 + i)
2 = 
2 . = 1.314.737,76-418.915,97 (1 + 0 , 1 0 ^ = 807.849,44 
Para calcular/6 por el segundo camino se procede así: 
/6 = C5x 0,10 = 3 8 ^ 0 . 1 0 * 0 , 1 0 = 
= 1.314.737,76 STOIOJO * ° . 1 0 = 807.849,44 
4.° La cuantía del capital amortizado, al final del periodo s, es: 
y, en consecuencia, se tiene: 
. # 1 0 = 10.000.000
 T ° 1 a i ° = 5.016.109,46 
STBIO.IO 
5.° El capital vivo al principio del año s + 1 se determina por la rela-
ción: 
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por lo que en el ejercicio resulta: 
C5= 10.000.000 Tolo.io =8.078.494,45 
oTÉTIo.io 
N.6 
Se concede un préstamo de 2.000.000 de pts. para ser amortizado 
en 10 años a un tipo de interés del 9 % anual. Calcular el término 
amortizativo anual del préstamo bajo las hipótesis. 
1.° Durante los tres primeros años solamente se pagan intereses y 
en los restantes la anualidad constante necesaria para extinguir la 
deuda. 
2° Durante los tres primeros años no se paga ninguna cantidad y 
en los restantes siete años la anualidad constante necesaria para 
amortizar la deuda. 
1.° La operación de préstamo de esta hipótesis queda recogida en el 
siguiente esquema: 
C0 l = C0i I I a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
por lo que la ecuación de equivalencia es: 
Co=/a31, + a
3/a7i/ = C o ; ^ ^ l
± ^ + a(i+/r3a7i / 
y operando se sigue: 
c0 = aa7-|,=> a = c0arl, 
de donde 
a = 2.000.000 atlo,o9 = 397.381,03 
así como 
/ = CV= 2.000.000 x 0,09 = 1 80.000 
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2." En este supuesto se tiene: 
CQ a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Por tanto, 
c0 = a
3 / a n , ^ 3 = c0(i + /i
3 atf, 
luego 
a = 2.000.000 (1 + 0,09)3 a^0.09 = 514.619.96 
N.7 
En un préstamo concertado en las condiciones siguientes: 
- Cuantía del capital prestado 500.000 pts. 
- Duración de la operación 5 años. 
- Tipo de interés anual, el 11 %. 
Si la amortización es con términos variables en progresión geomé-
trica de razón q = 1,08, determinar: 
1.° Cuantía de los términos amortizativos. 
2.° Capital vivo al principio del tercer año. 
3.° Cuota de amortización del tercer año. 
1.° Los términos amortizativos siguen la ley 
as = as_,q = a,q
$-'=a, 1.08*-1 
y la ecuación de equivalencia es en este método: 
1 - ( 1 +ñ~nqn 
O)--4(a, ; <7)ñl' ~31 1 +i-q 
de la que se sigue: 
a i = C o
 1 + / ' g =500 .000 1 + 0 - 1 1 - ; - 0 8 . 1 1 7 . 1 6 4 , 3 4 
1 ° 1 - ( 1 +¡)~nq" 1 - ( 1 +0,11) 5 1,085 
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Los restantes términos amortizativos son: 
a2 = 1 26.537,49 ; a3 = 1 36.660,49 ; a4 = 147.593,33 ; a5 = 1 59.400,80 
2.° El capital vivo al principio del año s + 1, es: 
1 - ( 1 +i)-ín-s)qn-s 
1 +i-q " s
 — " (as* 1 ; fl¡)"n-sl/
— a s + 1 
por lo que la cuantía pedida asciende a: 
C 2 = 136.660,49 L d l + g d l i l l O g ! = 3 5 9 . 4 6 0 , 1 0 2 1 + 0 , 1 1 - 1 , 0 8 
3.° De la relación 
a 3=/3+/43 = C2/ + /
!»3 
resulta: 
A3 = 136.660,49 - 359.460,10 x 0,1 1 = 97.1 1 9,88 
N.8 
En el préstamo del ejercicio anterior cuáles serían los resultados de 
los puntos que se proponen si la amortización es con términos varia-
bles en progresión aritmética de razón d = 10.000. 
De la ecuación de equivalencia 
obtenemos: 
• , . ( c 0 + - A - W - f - d t o . ( 5 0 0 . 0 0 0 + 1 0 ^ - 5 ) a ^ 0 , i , -
- 1 Q P P ° - 10.000 x 5 = 11 7.362,57 
y al ser as - as_, + cr = as_, + 1 0.000 los restantes valores son: 
a2 = 127.362,57 ; a3 = 1 37.362,57 ; a4 = 147.362,57 ; a5 = 1 57.362,57 
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El capital vivo al principio del tercer año es: 
C 2 =A» 3 ; < / ) j no . i i= Í 1 3 7 . 3 6 2 , 5 7 + 1 ^ - ° + 3 0 . 0 0 0 j S a l a n -
_mooo. = 3 5 8 4 1 4 9 9 
Las fórmulas 
As=As_-[ (1 +i) + d ; A-,=ai -C0i 
aplicadas en el ejercicio dan los valores: 
¿ , = 11 7.362,57 - 55.000 = 62.362,57 
A2=A, (1 +0 ,11 )+ 10.000 = 79.222,45 
A3=A2 (1 +0,11) + 10.000 = 97.936,92 
N. 9 
Un préstamo de 800.000 pts. se otorga en las siguientes condi-
ciones: 
- Tipo de interés anual el 12 %. 
- Duración de la operación 10 años. 
- Amortización con cuotas de amortización constantes 
Obtener 
1.° Cuantía del primer término amortizativo y ley de recurrencia 
de los mismos. 
2.° Capital pendiente de amortización al principio del sexto año 
3.° Capital amortizado al final del séptimo año. 
4." Cuota de intereses del quinto año. 
1.° La cuantía del primer término amortizativo es: 
a = C0/ + — = 800.000 x 0,1 2 +
 8 0 0 ^ 0 0 0 = 1 76.000 
n 10 
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y la ley de recurrencia queda así: 




2° C5 = (10 -5 ) » " ^
w =400.000 
3..jr7m 7 8oaooo = 5 6 0 0 0 0 
10 
4.° /5 = /, - 4 - ^ r = 96.000 - 4 x 9.600 = 57.600 
10 
N. 10 
Se concede un préstamo con las siguientes condiciones: 
- Capital nominal prestado 1.000.000 de pts. 
- Duración de la operación 6 años. 
- Abono de intereses anticipados en base a los réditos /* = i\ = 
= 0,08 , /§ = i% = 0,10 , /'§ = 0,09 e / | = 0,11 siendo i* el rédito co-
rrespondiente al año s. 
- El término amortizativo que vence en el año s e s : a 1 = a 2 = a3 = a , 
a 4 = 1 , 2 5 a , a5 = a6 = 2a 
Determinar 
1." Cuantías de los términos amortizativos. 
2." Reserva al principio del año 5 para s = 2, 3, 4, 5 y 6. 
3.a Cuotas de amortización. 
La operación descrita en el ejercicio es la siguiente: 
C'o 
CQ¡* ay-a a2 = a a3 = a a 4 = 1,25a a5 = 2a a6 = 2a 
i 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 
/'í = 0,08 /2=0,08 /3 = 0,10 /J = 0,10 i'5 = 0,09 /g = 0,11 
con C£ = 1.000.000. 
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1.° Para calcular los términos amortizativos se recurre a la ecuación 
de equivalencia financiera en el origen 
n , n r 
CS = C5/, +2 ar El (1 -«)« 2 a, i ! (1 -rh) 
r=1 h=1 r=-\ h = 2 
que se concreta en el ejercicio en: 
1.000.000 = 3, + a2 (1 - 0 , 0 8 ) + a3 (1 - 0 , 0 8 ) (1 - 0 , 1 0 ) + 
+ a 4 (1 - 0 , 0 8 ) (1 - 0 , 1 0 )
2 + a 5 (1 - 0 , 0 8 ) (1 - 0 , 1 0 )
2 ( 1 - 0 , 0 9 ) + 
+ a 6 (1 - 0 , 0 8 ) (1 - 0 , 1 0 )
2 ( 1 - 0 , 0 9 ) (1 - 0 , 1 1 ) = 6,24283896 
de donde 
a= 160.183,53 
Por tanto, los términos amortizativos son: 
ai=a2 = a3 = a= 160.183,53 
a 4 = 1,25 a = 200.229,41 
a5 = a6 = 2a = 320.367,06 
2.° Haciendo uso de la relación de recurrencia 
£ . _ Cs-1 as 
se tienen los siguientes valores: 
C} = 912.843,99 ; CJ = 836.289,40 ; C| = 751.228,74 
Cl = 605.493,77 ; Cg = 320.367,06 
3.° La obtención de las cuotas de amortización es inmediata pues 
A's=c;_,-c; 
y los resultados son: 
A\ = 87.1 56,01 ; A\ = 76.554,59 ; A\ = 85.060,66 
Al= 145.734,97 ; Al = 285.126,71 ; Al = 320.367,06 
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N. 11 
Se otorga un préstamo método alemán por un importe de 500.000 
pts., para ser amortizado en 10 años. 
Si el rédito anticipado anual de la operación es el 6 %, determinar: 
1.° Anualidad que amortiza el préstamo. 
2.° Cuota de amortización del cuarto periodo. 
3.° Capital amortizado al principio del octavo año. 
4.a Capital vivo al principio del sexto año. 
La operación queda recogida en el esquema: 
C5 = 500.000 
C<jz=30.000 a a a a 
0 1 2 < 9 10 
y se tiene: 
1." La ecuación de equivalencia financiera en el origen es: 
L 0 -a -
por lo que resulta: 
a = C5 =500 .000 — - = 6 5 . 0 2 1 , 6 3 
1 - ( 1 - z ) " 1 - ( 1 - 0 , 0 6 ) 1 0 
2° Por verificarse en general que 
A'S=A'(\ - z ) " -
s = a(1 -z)"-s 
se tiene: 
A% = 65 .021,63(1 - 0 , 0 6 ) 6 = 44.856,46 
3.° El capital amortizado al principio del periodo s + 1 se obtiene me-
diante la expresión: 
1 - ( 1 - z ) " - s 
= Cfi 1 1 - ( 1 -z)n 
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por lo que resulta 
J?*-, = 500.000 
4.° Por ser 
1 - d - 0 . 0 6 ) 3 
1 - ( 1 - 0 , 0 6 ) 1 0 
C¡ - CQ 
1 - d -z)n~ 
1 - ( 1 -z)n 
sustituyendo valores se obtiene: 
= 316.404,91 
C% = 500.000 — — - — ° ' 0 6 ) , „ . 
1 - ( 1 - 0 , 0 6 ) 10 
N. 12 
Si el préstamo del ejercicio anterior se amortizase con cuotas de 
amortización constantes ¿cuáles serían las anualidades que lo amorti-
zarían? 
Para obtener los valores de las anualidades basta hacer uso de las fór-
mulas 
a - /* + C° • a - a £°J-
a i - ' 2 + „ ' as-as-^ r— 
con l'2 = I' - £°í.= C¿Z- ^24 y se tiene: 
Ct>z, 
n 
/'2 = 500.000 x 0,06 -
 5 0 0 0 ° 0 x °-06 _ 30.000 - 3.000 = 27.000 
a, = 27.000 + 50.000 = 77.000 ; a2 = 74.000 
a3 = 71.000 ; a4 = 68.000 
a5 = 65.000 ; a6 = 62.000 
a7 = 59.000 ; a8 = 56.000 
a9 = 53.000 ; a10 = 50.000 
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N. 13 
Calcular las cuantías de los términos amortizativos que amortizan 
un préstamo de 400 .000 pts. otorgado con las siguientes condiciones: 
- Duración de la operación 3 años. 
- Pago de intereses trimestrales siendo el rédito trimestral del año 
s, /s
,4): para s = 1 es iJA) = 0,02 , para s = 2 es /2
(4) = 0,03 y para s = 3 
es #'3
,4) = 0,025. 
- Las cuotas de amortización que vencen al final de cada año verifi-
can:A2 = 2A, , A3 = 2A2+Ay. 
La amortización de un préstamo con fraccionamiento en el pago de 
los intereses se caracterizan por vencer éstos al final de cada subperiodo 
y las cuotas de amortización al final del periodo. 
Por tratarse de periodos anuales y subperiodos trimestrales, para la 
duración de tres años, vencerán 12 términos amortizativos. 
De la relación entre las cuotas se deduce: 
400.000 = A-I + A2+A3 = 8A, 
luego, 
A, =50 .000 ; A2= 100.000 ; A3 = 250.000 
Los capitales vivos al principio de cada año (y de cada uno de los tr i-
mestres de ese año) son: 
C0 = 400.000 ; C, =350 .000 ; C2 = 250.000 
y los términos amortizativos: 
- Primer año 
8i /4 = a2/4 = a 3 / 4 = C0 /,
|4) = 400.000 x 0,02 = 8.000 
a, = C0 /1
,4) +A, = 8.000 + 50.000 = 58.000 
- Segundo año 
ai + 1/4 = a, + 2/4 = a, + 3/4 = C, /'¿
4) = 350.000 x 0,03 = 1 0.500 
a2 = C, /2
,4) +A2 = 10.500 + 100.000 = 11 0.500 
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- Tercer año 
32 + 1/4 = 32 + 2/4 = a2 + 3/4 = C2 /'3
(4) = 250.000 x 0,025 = 6.250 
a3 = C2 /3
I4) +A3 = 6.250 + 250.000 = 256.250 
N. 14 
Se concede un préstamo de 500.000 pts. para ser amortizado en 
10 años, con abono de intereses trimestrales a rédito trimestral cons-
tante del 3 %, y vencimiento de cuotas de amortización anuales pro-
gresivas. Se pide: 
1.° Cuota de amortización del segundo año. 
2.° Cuota de intereses del primer trimestre del quinto año. 
3.° Cuantía total que se abona al final del noveno año. 
Como todas las relaciones del método francés o progresivo se recupe-
ran a través del tanto efectivo anual correspondiente al trimestral y dicho 
tanto efectivo es: 
/ = ( 1 + 0 , 0 3 ) 4 - 1 =0 ,1255 
resulta: 
\.° A2=A, (1 + / )= -£=— (1 +/) = 500.000
 1 + 0 - 1 2 5 5 =31.224,34 
Sfil; Sfolo.1255 
2.° /f} = C4 x 0,03 = 500.000 x (1 -
 S ^ 0 1 2 5 5 j x 0,03 = 10.990,08 
\ SíÜlO.1255 / 
3.° a9 = Cax 0,03 +AS = 75 .99436 
N. 15 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo que tiene 
las siguientes características: 
- Cuantía del capital prestado 5 millones. 
- Duración de la operación 8 años. 
- Tipo de interés anual 10%. 
- Amortización con anualidades constantes que atienden al pago 
de intereses y a la devolución del principal. 
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Partiendo del conocimiento de C0 = 5.000.000 , n = 8 e / = 0,10 se 
determina la anualidad que es: 
a = C0 a^¡= 5.000.000 a f V i o = 937.220,09 
La cuota de intereses del primer periodo es: 
/ , =C0¡= 5.000.000 x 0,10 = 500.000 
y la cuota de amortización primera 
,4, = 3 - / , =437.220,09 
Para calcular las restantes cuotas de amortización se aplica la relación 
de recurrencia 
As=As_-i (1 +/) 
Conocidas las As calcular las ls, para s = 2, 3 , . . . , 8 es inmediato pues 
ls = a-As. 
Las columnas correspondientes al capital amortizado ^ s y al capital 
vivo Cs se calculan como se ha indicado en el ejercicio N. 2. 
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N. 16 
Construir los cuadros de amortización correspondientes para 
el préstamo de 5.000.000 de ptas. y tipo de interés del 5 %, en 
los supuestos siguientes: 
1.° Duración de la operación 5 años y amortización con anualida-
des constantes abonándose a los tres años de concertada la operación. 
2." Duración de la. operación 5 años, abono de intereses en 
los dos primeros años y abono de anualidades constantes en los 
siguientes tres años. 
3.° Duración de la operación 7 años y amortización median-
te pagos constantes realizando el primero a los tres años de 
concertarse la operación. 
4.° Duración de la operación 7 años, abono de intereses en 
los dos primeros años y abono de anualidades constantes en los 
siguientes cinco años. 
1) Se trata de un préstamo francés con diferimiento de dos periodos 
en el vencimiento de los términos de la contraprestación. 
Este cuadro presenta como característica el crecimiento del capital 
vivo en los dos primeros periodos, ya que al no realizarse contrapresta-
ción en ellos se han de acumular los intereses del préstamo. 
La anualidad se determina a través de la ecuación: 
5.000.000(1 +0,05) 2 = 5.512.500 = a • a ^ o s 
y su valor es: 
3 = 2.024.237,20 
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2) Al abonarse solamente los intereses en los dos primeros periodos 
la deuda pendiente al principio del tercer periodo coincide con la inicial. El 
resto del cuadro se determina como en el ejercicio anterior. 











































3) Las características son semejantes a las del supuesto primero, si 
bien al efectuarse la amortización en cinco periodos en lugar de tres re-
sulta: 
a = 5.512.500 a^0 .oe = 1.273.248,55 
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4) Las características de este cuadro de amortización son idénticas 
























































Construir el cuadro de amortización de un préstamo de un 
millón de ptas., que se amortiza en 8 años abonándose un tipo 
de interés anual del 7 % si las cuantías de los términos amorti-
zativos aumentan en progresión aritmética de razón 7.000 ptas. 
Se determina el primer término amortizativo mediante la fórmula: 
i - (c0+f) a¡H/-f-*»- (
1000000+5-o^-) ^ ° - -
_ 7 0 0 ° - 56.000 = 145.441,97 
0,07 
y los demás as por aplicación de la progresión 
3s = a s_, +7 .000 
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Los intereses y la cuota de amortización del primer año son: 
/1 = 1.000.000x0,07 = 70.000 ; A, = a, - / , = 75.441,97 
Las restantes cuotas de amortización se obtienen a través de la fór-
mula de recurrencia 
AS + :=AS(^ +0,07)+ 7.000 
y las demás cuotas de intereses por la expresión 
•s — as ~AS 
El cálculo de las restantes columnas es análoga a los anteriores ejer-
cicios. 
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N. 18 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo de 200.000 
pts., si la duración de la operación es diez años, el tipo de interés anual 
concertado el 6 % y los términos amortizativos varían en progresión 
geométrica de razón g = 0,90. 
La cuantía del primer término amortizativo es: 
_ n 1+/+<7 onnnnr, 1 + 0 , 0 6 - 0 , 9 0 _Q , _ -
a» = Co - — =200.000 ^ 77;-= 39.736,75 
1 - ( 1 + / T V 1 - (1+0 ,06 ) - 1 0 0 ,90 1 0 
Los demás as se calculan por la relación as = 0,90 as_-[ 
Los intereses y la cuota de amortización del primer año son: 
/ , = 200.000x0,06 = 12.000 ; Ay =a, - / , =27.736,75 
Las demás cuotas de amortización se calculan mediante la expresión: 
AS + ^AS(\ +0,06) + (as + 1 - a s ) 
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N. 19 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo amorti-
zable con cuotas de amortización constantes si la cuantía pres-
tada es un millón de ptas., la duración de la operación 10 años 
y el rédito anual constante concertado el 7 %. 
La cuota de amortización constante es: 
C^ 1 -000.000 
n 10 
Las cuantías de la primera cuota de intereses y del primer término 
amortizativo son: 
/, = 1.000.000 x 0,07 = 70.000 ; a, = / , +A = 1 70.000 
Para calcular las restantes /s y as se aplican las relaciones: 
a, = a s _ 1 - £ 2 Í = 9 s - 1 - 7 . 0 0 0 ; / , = / , _ , ~ = ' ^ - 7 . 0 0 0 
Las restantes columnas se calculan con las fórmulas: 
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N.20 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo cuyas 
características son: 
- Cuantía del capital nominal prestado 1.800.000 ptas. 
- Duración de la operación ocho años. 
- Abono de intereses prepagables o anticipados. 
- Los réditos anuales concertados para los correspondientes años 
son: /'T = ¡\ = 0,08 , /'| = 0,09 , i% = i% = i% = 0,10 , /? = 0,105 e / | = 0 ,11. 
- Las cuotas de amortización siguen la ley As = s A para s = 1, 2,.... 8. 
n 
Por verificar las cuotas de amortización que CQ = Z, A*h se sigue: 
/> = 7 • 
8 
1.800.000= 2 sA =36 A 
s=1 
luego 
. 1.800.000 „nnnn 
A = — = 50.000 
36 
y en consecuencia queda calculada la columna As'. 
Las columnas correspondientes a las cuantías de los capitales nomi-
nales amortizado y pendiente o vivo se determinan por las relaciones: 
n 
jtl =J?;_ , +A'S = 2 A'h • c¡ = c0 -jt; = c;_, -A; 
h= 7 
Las restantes columnas se calculan con las fórmulas: 
/; = c;_,/s* ; as = / ; + 1 + ¿ ; 
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Construir el cuadro de amortización de un préstamo método ale-
mán cuyas características financieras son: 
- Cuantía del capital nominal prestado 700.000 pts. 
- Rédito constante anual anticipado concertado el 9 %. 
- Duración de la operación 10 años. 
El método alemán se caracteriza por ser los términos amortizativos 
constantes. La cuantía de éstos es: 
° - ° 9 = 103.1 79, 
1 - ( 1 - 0 , 0 9 ) 1 0 
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Para calcular las cuotas de amortización basta aplicar las fórmulas: 
An=a ; A;_,=A;C\ -z)=A¡n - 0 , 0 9 ) 
Los intereses anticipados del primer periodo son 
/} = £?Ó z = 700.000 x 0,09 = 63.000 
y los de los restantes 
Las restantes columnas se obtienen siguiendo el mismo proceso que 
en el supuesto N. 20. 
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N.22 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo concertado 
bajo las siguientes condiciones: 
- Capital nominal prestado 250.000 ptas. 
- Duración de la operación 8 años. 
- Abono de intereses anticipados a rédito anual constante del 10%. 
- Amortización con cuotas de amortización anuales constantes. 
La cuota de amortización constante es: 
^ = _ C 5 = 2 5 0 . 0 0 0 = 3 1 2 5 0 
n 8 
Las expresiones 
^ * = s ^ ° = 31 .250s s n 
C: = {n - s) ̂  = (8 - 5) x 31.250 
n 
£+1 = / ; - — = / s * -3 .125con /J = C5z=25 .000 
as = / ; + 1 + ^ = / ; + 1 + 3 1 . 2 5 0 
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N.23 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo cuyas ca-
racterísticas financieras son: 
- Capital prestado 300.000 
- Duración de la operación 6 años. 
-Abono de intereses semestrales a rédito variable de acuerdo 
con el siguiente plan: Dos primeros años i\2) = / ' j 2 ' = 0,04, años tercero 
y cuarto i±2) = ¡l2) = 0,045, quinto año i¡2) = 0,05 y sexto año i¿2) = 0,06. 
- Las cuotas de amortización de cada uno de los años son: A ^ =A2 = 
= A.A3=Ai = 2A yA5=A6 = 3A. 
De la igualdad 
6 




siendo inmediatos los valores de \asAs. 
Por vencer las cuotas de amortización al final del año se verifica: 
s 
„#s= 2, Ar=^s + Wl ; Cs = C 0 - - C = Cs+1/2 
A = 1 
Las cuotas de intereses y los términos amortizativos del año s + 1 son: 
X2) _ r ; ( 2 ) _ / ( 2 ) 
'S+l/2 ~ S ' S ~ 's+1 
as + V2 = 'S + 1/2 ' as + 1 = 'S + 1 +AS + 1 
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1 + 1/2 
2 
2 + 1/2 
3 
3 + 1/2 
4 
4 + 1 / 2 
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Se concede un préstamo de un millón de ptas. para ser amortizado 
en cinco años por el método francés con abono de intereses semestra-
les a un rédito semestral constante del 5 % y amortización anual. 
Construir el cuadro de amortización. 
Las cuotas de amortización que vencen al final de cada año varían en 
progresión geométrica de razón 1 + / siendo / el tanto efectivo anual co-
rrespondiente al rédito semestral del 5 %, es decir es: 
/ = ( 1 + 0 . 0 5 ) 2 - 1 =0 ,1025 
AS=AS_¡ (1 +0,1025) 
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con 
/ < i = _ C o . = 1.000.000 = 1 6 2 9 8 4 3 8 
&ñ\¡ S5101Q25 
Una vez calculadas las cuotas de amortización se obtienen las restan-
tes columnas del cuadro siguiendo el mismo procedimiento que en el 
ejercicio anterior (N. 23). 





1 + 1 / 2 
2 
2 + 1/2 
3 
3 + 1/2 
4 































































Construir el cuadro de amortización de un préstamo de 300.000 
ptas. concedido en tas siguientes condiciones: 
- Duración de la operación 10 años. 
- Abono de intereses semestrales a rédito del 3,50 %. 
- Amortización mediante cuotas anuales iguales abonándose la pri-
mera a los tres años de concertada la operación. 
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Siguiendo el método de los anteriores ejercicios se obtiene el cuadro 





1 + 1/2 
2 
2 + 1 / 2 
3 
3 + 1 / 2 
4 
4 + 1 / 2 
5 
5 + 1 / 2 
6 
6 + 1 / 2 
7 
7 + 1 / 2 
8 
8 + 1 / 2 
9 

















































































































Se presta un capital de 200.000 ptas. a un tipo de interés del 7 % 
anual para ser amortizado mediante anualidades constantes. Sabiendo 
que a los seis años el capital pendiente de amortización es la mitad 
que el prestado, determinar: 
1.a Anualidad que amortiza el préstamo. 
2.° Componentes del cuadro de amortización del tercer año. 
1." De la reserva por el método retrospectivo 
C6 = 200.000 (1 + 0,07)
6 - a Sm0Q1 = 1 00.000 
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se deduce el valor de la anualidad 
a = 200.000 (1+0,07)°-100.000 m „ „ w 
^ 6 1 0,07 
2.° Las cuantías de las componentes del tercer año del cuadro de 
amortización son: 
a = 27.979,58 
A3=Ai (1 +0 ,07 )
2 = 13.979,58(1 +0.07) 2 = 1 6.005,22 
l2 = a-A2= 11.974,36 
Jt3=A¡ +A2 +A3 = 44.942,95 
C3 = 200.000 -jf3 = 1 55.057,05 
N.27 
Construir el cuadro de amortización de un préstamo con las si-
guientes características: 
- Capital prestado 200.000 ptas. 
- Tipo de interés anual el 6 %. 
- Duración de la operación 10 años. 
- Durante los cinco primeros años abono de una anualidad constan-
te que permita amortizar la cuarta parte del principal y durante los cin-
co restantes abono de la anualidad que extinga la deuda. 
La anualidad constante a-¡ que se abona en cada uno de los cinco pri-
meros años se obtiene en la ecuación de la reserva por el método retros-
pectivo al principio del sexto año que es, 
C5 = 200.000 (1 + 0,06)
5 - a, S5-10.06 = 1 50.000 
y efectuando operaciones 
a! = [200 .000(1 + 0 , 0 6 ) 5 - 1 5 0 . 0 0 0 ] [aff0,oe - 0-06] = 20.869,82 
La anualidad constante a2 que se abona en cada uno de los cinco últi-
mos años se calcula en la ecuación de la reserva, por el método prospec-
tivo, ai principio del sexto año, o sea: 
1 50.000 = a2 a si 0.06 
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luego 
a2 = 1 50.000 atfo.oe = 35.609,46 
Conocida a, se obtiene: 
Ay = a, - C 0 / = 8 . 8 6 9 , 8 2 ; A2= 1,06/4, =9.402,01 ; 
A3 = 1 ,06A 2 = 9.966,1 3 ; AA = 1,06A3 = 10.564,10 ; 
A5=1,06A4 = 1 1.197,94 
A partir de a2 se sigue: 
A6 = 35.609,46 - 9.000 = 26.609,46 ; A-, = 1,06 A6 = 28.206,03 
A8= 1,06>17 = 29.898,39 ; ¿ 9 = 1 ,064 8 = 31.692,29 ; 
Aw= 1,06 A9 = 33.593,83 
Las restantes columnas se calculan como en ejercicios anteriores y se 
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N.28 
Hace cuatro años fue concedido un préstamo francés, a un tipo de 
interés del 6 % anual, si en estos momentos (principio del quinto año) 
el capital pendiente de amortización es 804.392,60 ptas. y sabiendo 
que la cuota de amortización que hay que abonar al final del período 
ascenderá a 70.000 ptas. determinar: 
1.° Cuantía del capital que se prestó. 
2.° Duración de la operación. 
El capital prestado C0 verifica: 
C0 =JtA + C4 =J?4 + 804.392,60 
por lo que basta determinar la cuantía del capital amortizado que es: 
^ 4 = 4 , 8 4 1 0 . 0 6 = ^ 5 ( 1 + 0 , 0 6 ) ^ S;r,o,o6 = 
= 70.000 a^o.oe = 242.557,40 
y resulta 
C0 = 1.046.950 
Para determinar la duración de la operación haremos uso de la ecua-
ción 
M"4 — ÜQ 
S/710.06 
despejando S^ y sustituyendo valores se tiene 
s = 1 046950 S 1 8 8 8 2 1 4 
^ a o 6 242.557,40 ' 
valor que corresponde a 
n- 1 3 años 
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N.29 
Sabiendo que la contraprestación pendiente de una operación de 
préstamo es la representada en el esquema 
150.000 200.000 200.000 225.000 
i 1 1 1 1 
s s + 1 s + 2 s + 3 s + 4 = /i 
/ s + 1 = 0 , 0 8 /s + 2 = 0,085 is + 3 = 0,09 /s + 4 = 0,10 
y que en el momento actual, principio del período s + 1, los réditos de 
mercado son 
is+ T = 0,085 ; /'s + 2 = 0,085 ; is + 3 = 0,095 ; is + 4 = 0,105 
determinar. 
1.a Cuantía de las reservas al principio de los períodos s + 1, s + 2, 
s + 3 y s + 4. 
2.a Descomposición de los términos amortizativos en sus cuotas de 
intereses y sus cuotas de amortización. 
3.a Valor del préstamo, valor del usufructo y valor de la nuda pro-
piedad al principio del año s + 1. 
4.° Suponiendo que al principio de los años s + 2, s + 3 y s + 4 e l 
mercado continuase valorando con los mismos //¿cuáles serían los va-
lores del préstamo en cada uno de esos principios de años? 
1." Cs= 150.000(1 +0,08)"
1 + 
+ 200 .000 (1 + 0 , 0 8 r 1 (1 +0,085)"1 [ i +(1 + 0,09)-1] + 
+ 225.000 (1 + 0 ,08r 1 (1 + 0,085)"' (1 + 0,09)^ (1 + 0,10) = 
= 626.295,12 
Cs + 1 = Cs (1 + 0,08) - 1 50.000 = 526.398,73 
C Í + 2 = C J + 1 <
1 + 0 , 0 8 5 ) - 2 0 0 . 0 0 0 = 371.142,62 
Cs + 3 = Cs + 2 (1 + 0,09) - 200.000 = 204.545,46 
Cs + 4 = C s + 3 (1 + 0 , 1 0 ) - 2 2 5 . 0 0 0 = 0 
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2.° Aa + , = C, - Cs + , = 99.896,39 ; ls + , = 150.000 - / ^ + , : 
= 50.103,61 
As + 2 = Cs + , - Cs + 2 = 1 55.256,11 ; ls + 2 = 200.000 - >4S + 2 = 
= 44.743,89 
As + 3 = Cs + 2-Cs + 3 = 166.597,16 ; /s + 3 = 200.000 - As + 3 = 
= 33.402,84 
^ s + 4 = Cs + 3 - Cs + 4 = 204.545,46 ; ls + 4 = 225.000 - As + 4 = 
= 20.454,54 
3.° Valor del préstamo: 
% = 150.000(1 + 0 , 0 8 5 r 1 + 2 0 0 . 0 0 0 ( 1 + 0 , 8 5 r 2 [ i +(1 + 0,095)-1] + 
+ 225 .000(1 + 0 , 8 5 r 2 (1 + 0 , 0 9 r 1 (1 +0,10)"1 = 621.969,38 
Valor del usufructo: 
s + 4 r 
K= 2 /, Ó (1 +/'Á)_1 = 124.524,15 
r = s + i h=s+^ 
Valor de la nuda propiedad: 
s + 4 r 
-¿í= I / I , I I (1 +/'Á)"1= 497.445,23 
r=s+l h=s+l 
^ + . ^ = 1 2 4 . 5 2 4 , 1 5 + 497.445,23 = 6 2 1 . 9 6 9 , 3 8 = ^ 
4.° Valor del préstamo al principio de los años s + 2, s + 3 y s + 4. 
-? ; + 1 = 2 0 0 . 0 0 0 ( 1 +0,85) - ' [1 +(1 +0,095)-
1 ] + 
+ 225.000 (1 + 0,085) ' ' (1 + 0 , 0 9 5 r 1 (1 + 0,10)"' =524.836,78 
^ + 2 = 200.000 (1 +0,095)" ' +225 .000 (1 +0,095)" ' (1 +0,105)"
1 = 
= 368.602,66 
?s + 3 = 225.000 (1 + 0,105)"' = 203.61 9,91 
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N.30 
Se otorgó un préstamo de 2 millones de ptas. para ser amortizado 
en 12 años a un tipo de interés del 12 % anual. Si en estos momentos, 
principio del sexto año del préstamo, el tipo de interés del mercado es 
el 11 % determinar el valor del préstamo, el valor del usufructo y el va-
lor de la nuda propiedad en las siguientes hipótesis: 
1.° Método francés. 
2.° Método americano. 
3.a Términos variables en progresión aritmética de razón d ='\ 0.000. 
4.° Términos variables en progresión geométrica de razón q = 1,08. 
5.° Amortización con cuota de amortización constante. 
El préstamo del ejercicio se concierta con rédito periodal constante 
por lo que cualquiera que sea el método de amortización es aplicable el 
sistema lineal 
f/s^(Cs-As) 
que relaciona cuatro valores 7's, Cs, ^s y J¿ y hace posible calcular dos de 
ellos en función de los otros dos que previamente se tienen que determi-
nar. 
1 ° Método francés. 
Los valores de Cs y f-s son: 
Cs = a a n o,i 2 = 2.000.000 ^ ° '
1 2 =1.473.516,57 
^TTlo.12 
f-S = a aty\o.i 1 = 2.000.000 = H M ! = 1.521.443,84 
^TTI o.i2 
y el sistema que resulta es: 
1.521.443,84 =&5+.í 5 
^5 =-§4r (1-473.516,57-J5) 
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con solución: 
^ 5 = 575.128,09 ; ^ = 946.315,75 
2.° Método americano. 
En este caso, resulta más sencillo calcular directamente los valores de 
cada variable que son: 
C5 = 2.000.000 
^ 5 = 240.000 a=-]o,ii = 1.130.927,10 
.#5 = 2.000.000 (1 + 0,11 )"7 = 963.316,82 
T& =^5 +Ji = 2.094.243,92 
3.° Términos variables en progresión aritmética. 
Para calcular los valores de C5 y 2^ es necesario determinar previa-
mente la cuanti'a del primer término amortizativo pendiente de venci-
miento. Este es: 
a6 = a,+5d= 2.000.000 +
 1 2
0 ° f 2 °
0 a ^ o ^ -
_ TOPO0 _ 120.000 + 50.000 = 330.977,09 
Las cuantías del capital vivo y valor del préstamo son: 
C5 = A 3 6 ; 10.000)TIo.i2 = (330.977,09 + ± £ ° | ° - + 70 .00o) 8710.12 -
7 0 0 0 0 =1.626.941,53 
0,12 
% = AlBe: ,o.0oo) 710.11 = (330.977,09 + ^ ^ ° - + 70 .000) 87-10,11-
7 0 0 0 0 =1.626.941,53 
0,11 
El sistema es: 
1 .681 .500 ,58=^5+^5 
0,12 
0,11 
^ 5 = Q4| (1 .626 .941 ,53 -A's) 
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y tiene por solución: 
^5 = 654.708,59 Ab= 1.026.791,99 
4.° Términos variables en progresión geométrica. 
Siguiendo análogo camino que en el epígrafe anterior resulta: 
a6 = a, q
5 = 2.000.000 1 + 0 . 1 2 - 1 , 0 8 1 5 = 3 3 2 3 3 ^ 6 2 
1 - ( 1 +0,12) - 1 2 1,0812 
^ 5 = ^ ^ IOBITIO 12 = 332.381,62 1 ~ ( 1 + 0 ' 1 2 ) — L ° J L _ = 1.867.593,65 
5 te6, 1.081 710,12 1 + Q - ,2- 1,08 
1 — t 1 4 - 0 1 1 i~^ 1 Ofi^ 
3̂ 5 =AUht., 0 8 l7io 11 = 332.381,62 - — ' ' " — L ± ^ _ = 1.933.598,25  (aB.i.o8)7io,n 1 + 0 # 1 1 _ 1 0 8 
y el sistema es: 
del que se sigue: 
1 .933 .598 ,25=^5+^-5 
's=§4f (1.867.593,65-./;) 
rg = 792.055,24 ; J*¡¡ = 1.141.543,01 
5.° Amortización con cuota de amortización constante 
En este caso se tiene: 
_ - 2.000.000 
C5 = 7 = 1.1 66.666,67 
12 
4 5 =zpoaooo a 7 i o i i = 7 8 5 3 6 6 0 4 
zK =°^ -= (1.1 66.666,67 - 785.366,04) = 41 5.964,32 
0,11 
5^ = 41 5.964,32 + 785.366,04 = 1.201.330,36 
OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 233 
N. 31 
Un préstamo alemán fue concedido hace tres años con las siguien-
tes características: 
- Capital nominal prestado 1.000.000 de ptas. 
- Duración de la operación diez años. 
- Rédito anticipado anual concertado el 6 %. 
Si, en estos momentos, el acreedor vende el préstamo a un tanto 
del 5 % determinar el valor del préstamo, valor del usufructo y valor de 
la nuda propiedad en los supuestos: 
a) Los intereses del cuarto año no se han devengado. 
b) Los intereses del cuarto año han sido devengados. 
SUPUESTO a 
La anualidad que amortiza el préstamo es: 
0,06 a-Cn = 1.000.000 130.043,28 
1 - ( 1 -z)n 1 - d - 0 , 0 6 ) 1 0 
El valor del préstamo al venderse es: 
130.043,28 
1 - ( 1 - ° - 6 > 7 0,06,(1-0,05) W :
0 5 > 7 | = 7 , • • , - , 
0,06 0,05 
y el capital vivo: 
CS = a I z l l l f i : =130.043,28
 1 - ̂ ^ =761.885,40 
Sustituyendo en el sistema: 
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para s = 3, los valores obtenidos resulta: 
7 9 1 . 0 6 8 = ^ 1 + ^ 1 
^ 3 = §<§§ (761.885,40-.í• '§) 
con solución 
^ 5 = 1 7 5 . 0 9 5 , 6 ;.V\ = 61 5.972,4 
SUPUESTOb 
T%* = ^ 3 - C 3 z = 791.068 - 45.713,1 2 = 745.354,88 
&lm =W\ - Cl z= 1 75.095,6 - 45.713,12 = 129.382,48 
Jfy=jf\ = 61 5.972,4 
N.32 
Hace seis años se concedió un préstamo de 3.000.000 de ptas., 
para ser amortizado en 10 años por el método francés con abono de in-
tereses semestrales a rédito / ' ' = 0,05. En estos momentos, principio 
del séptimo año de la operación el mercado valora a un tanto efectivo 
anual del 12 %. 
Determinar el valor del préstamo, el valor del usufructo y el valor 
de la nuda propiedad al principio del referido año séptimo. 
Se trata de calcular los va lores^ s
l m , , ^ j ' " ) y y ^ y al ser los réditos perio-
dales constantes nos serviremos del sistema de ecuaciones: 
%,(m)Jjn±(Cs_Ars) 
J\m) 
Calculamos previamente los valores del capital vivo y de la nuda pro-
piedad mediante las fórmulas: 
n 
Ls
= — "r =AS+ 1 S> n -s | / < - ' 's
 = ' 4 ( / í s , , ; 1 +/) n - s l / ' 
r = s + 1 
siendo/= (1 + 0 , 0 5 ) 2 - 1 =0 ,1025 e / "=0,12. Estos son: 
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Ce =A7 S f lo.io25 = 3.000.000 <
1 + ° - 1 0 2 5 > S¡\0W2fS= 
^HJlO.1025 
= 3 3 4 . 0 1 4 , 7 5 x 4 , 6 5 8 1 0 1 8 5 = 1.555.874,74 
•^^ (47 ; i . io25ff lo.i2=334.014,75
 1 " 1 n
1 ? ^ 5 4 ' l / ! o
0
c
1 2 ) ^ =1.165.241,10 
Por ser 
y',2) = 2 x 0 , 0 5 = 0,10 ; / Í2 , = 2 [ ( 1 + 0 , 1 2 )
1 / 2 - l ] = 0 , 1 1 6 6 
resulta el sistema: 
T¡2,=&¡2)+ 1.165.241,10 
^ 2 > = 5 T T I e '1 5 5 5 8 7 4 - 7 4 - 1-165.241,10) 
con solución: 
^¡2) = 335,020,28 ; ̂ ~¡2) = 1.500.261,38 
IM.33 
La venta de un préstamo francés, del que quedan siete años para 
su amortización ha producido unos ingresos de 727.105,18 ptas. De 
este préstamo se sabe que la cuota de intereses del año en curso hu-
biese ascendido a 50.000 ptas., que la cuota de amortización del año 
anterior fue de 75.000 ptas. y que el tanto de concesión del préstamo 
es un uno por ciento superior al de venta 
Determinar: 
1.° El tanto de concesión del préstamo y el tanto de venta. 
2.° La anualidad que lo amortiza. 
3.° El capital vivo en el momento de la venta. 
1) La estructura de la anualidad del año en curso es 
a=In_7+An_7 = 50 .000+ 75.000(1 +/) 
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y la ecuación del valor del préstamo 
Tn_7 = aaj]r con / ' = / - 0 , 0 1 
Sustituyendo valores se tiene: 
727.105,18 = [50.000 + 7 5 . 0 0 0 ( 1 + / '+0 ,01) ] dtj]f 
con solución 
/ ' =0 ,06 
por lo que 
/'= 0,06 + 0,01 =0,07 
2) La anualidad constante resulta: 
3 = 5 0 . 0 0 0 + 7 5 . 0 0 0 ( 1 + 0 , 0 7 ) = 130.250 
3) El capital vivo asciende a: 
Cn_-¡ = 1 30.250 a^o.o? = 701.954,94 
Al mismo resultado se puede llegar a través de la relación entre el ca-
pital vivo y el valor del préstamo, que es 
C„_ 7 = %-i^f = 727.105,1 8 -J^- = 701.954,94 
d 7 | / d7lo,oe 
N.34 
Un capital de 750.000 ptas., se presta en las siguientes condicio-
nes: 
- Amortización en diez años. 
- Tanto instantáneo de capitalización (? = 0,11 
- Densidad constante del término amortizativo 
Determinar: 
1.° La densidad constante del término amortizativo a'(t) = a' 
2." Capital pendiente de amortización al principio del cuarto año. 
3.° Capital amortizado después de siete años. 
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1.° La equivalencia financiera en el origen entre prestación y contra-
prestación es: 
C0 = a'S^¡ con / = e
p - 1 
y de ella se sigue 
a'= S° =750.000 — =123.664 25 
ajn, 1 - ( 1 +0,1 163)"10 ' 
yaque/ ' = e 0 ' 1 1 - 1 =0 ,1163 
2.° El capital pendiente de amortización en un punto a es: 
C(a) = a 'a n - r ^ / = C 0 - f e
1 
3¡T1; 
Para a = 3 resulta: 
C (3) = C 3= 123.664,25 c l o n e s = 603.691,69 
3.° El capital amortizado hasta un punto a viene dado por la fórmula 
^ ( a ) = C0-C(a) = C0 (1 -
 a r ¥ 1 / ) 
\ ^ 1 / / 
por lo que al final del séptimo año se tiene: 
jr{7)=¿?7 = 750.000 ( 1 - J?H=ÜI63_ j =434.008,30 
\ 9TO1O,1163 / 
N. 35 
Se concede un préstamo de 1.500.000 ptas. para ser amortizado en 
cinco años, en base a la ley L(t, p) = e 0 1 0 (p_f), y siendo constante la 
densidad de la cuota de amortización. 
Determinar 
1.° La densidad A'(t)=A'. 
2.° Capital amortizado a los tres años y medio de concertada la 
operación y capital pendiente de amortización al principio del tercer 
año. 
3.° Densidad del término amortizativo. 
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1." La densidad de la cuota de amortización es: 
A,= C<L= 1.500.000 = 3 0 0 ( ) 0 0 
n 5 
2° El capital amortizado y el pendiente en un punto a son: 
Jt[a)=C0 — ; C(a)=C0-^-
n n 
por lo que se tiene: 
JT (3,5) = 1.500.000 ^ j L 1.050.000 ; C(2) = 1 50.000-^-= 900.000 
5 5 
3.° La densidad del término amortizativo es: 
a'(a) = É>C(a) + ̂ ° -
n 
para a = 1, 2, 3, 4, 5 por lo que se tiene: 
a'(1) = 432.000 ; a'(2) = 399.000 ; s'(3) = 366.000 
a'(4) = 333.000 ; a'(5) = 300.000. 
N. 36 
Sea una operación de amortización con las siguientes característi-
cas: 
a) Contractuales 
- Cuantía del capital prestado 2.000.000 de ptas. 
- Duración de la operación 5 años. 
- Tipo de interés anual concertado el 1 0 %. 
- Términos amortizativos constantes. 
b) Comerciales 
- Gastos iniciales de 25.000 ptas. a cargo del prestatario. 
- Gastos de administración anuales del 0,5 % sobre el saldo pen-
diente al principio del año más una cantidad fija de 750 ptas., y a car-
go del prestatario. 
- Gastos finales a cargo del prestatario por un importe del 1,5 % so-
bre la cantidad demandada en préstamo. 
- Impuestos anuales del 15 % sobre las cuotas de interés a cargo 
del prestamista. 
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Obtener 
1.° El tanto efectivo activo o del prestamista. 
2.° El tanto efectivo pasivo o del prestatario. 
Para calcular los tantos efectivos es necesario obtener las magnitudes 
reales (prestación y contraprestación) que intervienen en la operación. 
Además de calcular el término amortizativo constante es preciso ob-
tener su descomposición y las reservas al comienzo de cada uno de los 
años. Haciendo uso de las fórmulas: 
a = 2.000.000 ati10,io • 4 , ' = * - 100.000 ; AS=AS_: (1 +0,10) 






































Las magnitudes reales son: 
a) Prestación real del acreedor 
C0 = 2.000.000 
b) Prestación real para el deudor 
C0-G'p = 2.000.000 - 25.000 = 1.975.000 
c) Contraprestacíón real del deudor. 
240 OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 
Está formada por la columna ap s, de los términos amortizativos pasi-


























más los gastos finales que ascienden a: 
Gfp = 2.000.000 x 0,01 5 = 30.000 
d) Contraprestación real para el acreedor. 
Esta formada por las cuotas de intereses netas de impuestos más las 
cuotas de amortización. La suma de estas dos cuotas constituye el térmi-

























Las equivalencias financieras reales y los tantos efectivos que las veri-
fican son: 
1.° Del acreedor, activa o del prestamista: 
5 
2.000.000= 2 a a s ( 1 + / a r 
s = 1 
ia = 0,085 
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2.° Del deudor, pasiva o del prestatario 
5 
1.975.000= 2 a A Í ( 1 + / p r +30 .000 ( 1 + / p r
5 
s = 1 
ip = 0,1104 
N.37 
Un préstamo de 1.000.000 de ptas., es concedido en las siguientes 
condiciones: 
a) Tipo de interés 7 % anual. 
b) Duración 10 años. 
c) Amortización por anualidades constantes percibiéndose la pri-
mera a los tres años de concertada la operación. 
Si el prestatario tiene unos gastos iniciales de 5.000 ptas., y el sis-
tema impositivo le detrae al prestamista el 1 % de las anualidades, de-
terminar: 
1.°) Tantos efectivos del prestamista y del prestatario. 
2.°) En el supuesto de que el préstamo fuera rescindido después de 
vencido el sexto pago y la rescisión llevase una penalización del 0,5 % 
sobre la deuda pendiente, determinar el tanto de coste para el presta-
tario en este caso. 
1.° La anualidad que amortiza el préstamo es: 
3=1 .000 .000 (1 + 0 , 0 7 ) 2 a r ¡ 0.07=191-733,84 
Las magnitudes reales para prestamista y prestatario son: 
- Prestación real del acreedor: C0 = 1.000.000. 
-Prestación real para el deudor: C0 - Gp = 1.000.000 - 5.000 = 
= 995.000 
-Contraprestación real del deudor: Está formada por la renta diferida 
en dos periodos y temporal de ocho de las anualidades de cuantía a -
= 191.733,84. 
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- Contraprestación real para el acreedor: Es una renta análoga a la an-
terior con anualidades 0,99 a = 1 89.81 6,50. 
Por tanto las ecuaciones reales y los tantos efectivos son: 
a) Acreedor o prestamista: 
1.000.000= 189.81 6,50 V a ^ ; 4 = 0,06825 
b) Deudor o prestatario 
995 .000= 191.733,84 2 / a g l , p ; ip = 0,07087 
2° La cuantía que hay que abonar para rescindir la operación es: 
R = C8 + 0,005 C8 = 1,005 x 1 91.733,84 Bj]0,07 = 348.391,55 
y las cantidades entregadas por el prestatario en este supuesto son las re-
cogidas en el siguiente esquema: 
a a a a a a + /? 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 
por lo que el tanto efectivo es el valor i'p tal que 
995.000 (1 +rpf= 191.733,84 Sj],- + 348.391,55 
y su cuantía es: 
/p = 0,0711 
N. 38 
Una sociedad contrae un préstamo con una entidad bancaria con 
arreglo a las siguientes características: 
- capital prestado un millón de ptas. 
- amortización sistema americano, 
- t an to 6 % anual. 
- duración 10 años. 
Por otra parte forma un fondo en otro Banco en el cual realizará 
imposiciones semestrales para conseguir el montante que extinga la 
deuda y a un tanto del 5 %. 
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Calcular: 
1) Cuota de interés del 6.° año del préstamo. 
2) Cuantía constante que hay que imponer en el fondo. 
3) Tanto efectivo a que resulta la doble operación. 
1) En la amortización americana todas las cuotas de interés son ¡gua-
les siendo su valor: 
/ = 1.000.000 x 0,06 = 60.000 = l6 
2) El esquema del fondo queda recogido así: 
x x x x x x 
l 1 1 1 1 1 1 1 
0 7 2 1 1 + V 2 2 9 9 + V 2 10 
luego 
2 xSVoiao5 = 1-000.000 
y efectuando operaciones: 
x - 3 9 . 2 6 7 , 4 3 
3) La sociedad para cancelar su deuda tiene que entregar una renta 
anual y una renta semestral. El tanto efectivo de coste de la doble opera-
ción será aquel que iguale lo recibido a lo entregado, es decir el que verifi-
que la ecuación 
1.000.000 = 60.000 a rol/, + 2 x 39.267,43 a ^ 
y resulta como solución 
/e = 0,0661 
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N.39 
Una empresa ha recibido en concepto de préstamo 1.000.000 de 
ptas., que habrá de amortizar mediante 10 anualidades vencidas y 
siendo el tipo de interés del 6 % para los primeros cuatro años, del 
6.5 % para los tres años siguientes y del 7 % para los tres últimos. Sa-
biendo que los gastos iniciales a cargo del prestatario ascendieron a 
11.000 ptas., se pide: 
1) Anualidad que amortiza el préstamo. 
2) Capital vivo al principio del cuarto año. 
3) Cuotas de intereses de los años sexto y noveno. 
4) Tantos efectivos del prestamista y del prestatario. 
El esquema de la operación concertada es: 
1.000.000 a a a a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
6 % 6,5 % 7 % 
1) De la equivalencia financiera en el origen 
1.000.000 = a [a^o.oe + (1 + 0 ,06 )^ a^o.oes + 
+ (1 + Om)-4 (1 + 0,065)-3 8310.07] = 7,2838 a 
se sigue 
3=137 .290 ,97 
2) Calculamos C3 por el método retrospectivo 
C3 = 1.000.000 (1 + 0 , 0 6 )
3 - 137.290.97 Sjlo.oe = 753.936,45 
3) La cuota de interés del sexto año asciende a 
/6 = C5 x 0,065 = 1 37.290,97 [BJ\0I06B + (1 + 0,065)"
2 a^o.o?] 0,065 = 
= 36.894,84 
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y la cuota de intereses del noveno es: 
/9 = a-A2 = a - [C8 - C9] = a - a(1 + 0,07)-
2 = 1 7.375,72 
4) El tanto efectivo del prestamista se obtiene en la ecuación 
1.000.000 = 137.290,97 aj5\¡ 
con solución 
¡a = 0,0622 
El tanto efectivo para el prestatario se obtiene en la ecuación 
1.000.000 - 11.000 = 137.290,97 argí/ 
por tablas obtenemos 
ip = 0,0644 
N.40 
Una entidad bancaria concede un préstamo, con garantía hipoteca-
ría, por un importe de 200.000 a un tipo de interés del 8 % anual para 
ser amortizado en 10 años, y por el método de cuotas de amortización 
constantes. 
El prestatario tiene unos gastos iniciales para formalización de las 
garantías del 1,90 % de la cantidad hipotecada y, al final de la opera-
ción, para el levantamiento de la escritura hipotecaria, el 2 % de la 
cantidad hipotecada. 
El prestamista verá disminuidos sus ingresos por los impuestos que 
gravan la operación cuyos tipos de gravamen los suponemos el 24 % 
sobre los intereses y el 1 % sobre las cuotas de amortización. 
Determinar: 
1. -El cuadro de amortización del préstamo. 
2. -Las anualidades netas de impuestos que recibe el prestamista. 
3. -Tanto efectivo del prestamista. 
4. -Tanto efectivo del prestatario. 
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1.-Por tratarse de un préstamo amortizable con cuotas de amortiza-









































































2. -Las anualidades netas de impuestos son de la forma 
aas = ls +^R- 0,24 ls - 0,01 ^ = 0,76 /. + 0 , 9 9 ? i 
n n n 
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obsérvese que 
«* * = * * 5 - 1 - 1-216 
3. -Tanto efectivo del prestamista. 
Es el valor ia tal que 
2 0 0 . 0 0 0 = b(3^.960;-^.2^6)^o]i3 = 
= ( 3 1 . 9 6 0 - J ^ - 6 - -12 .16o)are , / í +
 1 2 -1 6 0 
y su cuantía es: 
/a = 0,05928 
4. -Tanto efectivo del prestatario 
Los gastos iniciales del prestatario ascienden a: 
200 .000x0 ,019 = 3.800 
y los gastos al final de la operación suponen 
200.000 x 0,02 = 4.000 
De donde, la ecuación del tanto efectivo es: 
2 0 0 . 0 0 0 - 3.800 = A ( 3 6 0 o o ; - 1.600)TO1/, +
 4 0 0 0 H +,)J 
con solución 
ip = 0,0877 
N.41 
Una entidad bancaria concede un préstamo, con garantía personal, 
de 500.000 ptas. para ser amortizado en 5 años por el método francés 
al tipo de interés legal que en el momento de concesión es el 7 %. Si 
suponemos que los impuestos en este tipo de operaciones son: 
-10 
- El 1,10 % en el momento inicial y a cargo del prestatario sobre la 
cuantía del préstamo. 
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- El 24 % de los intereses a cargo del prestamista y si, además, 
dentro de dos años el tipo de interés pasa a ser el 7,5 % se pide: 
1) Cantidades anuales que el prestatario tiene que entregar para 
cancelar la deuda. 
2) Tanto efectivo a que le resulta la operación al prestatario. 
3) Cantidades anuales netas de impuestos que recibirá el presta-
mista. 
1) De acuerdo con las condiciones iniciales la anualidad que 
amortiza el préstamo es: 
a, =500 .000 a^ j 0 , o 7 =121 .945 ,35 
Al producirse la variación del tipo de interés el capital pendiente 
de amortización asciende a: 
C2= 121.945,35 8^007 = 320.023,11 
y deberá ser amortizado mediante la entrega de tres anualidades 
constantes de acuerdo con las nuevas condiciones. La nueva anuali-
dad resulta: 
a2 = 320.023,11 a j | 0 0 7 5 = 123.060,93 
El prestatario tiene que entregar durante los dos primeros años 
una anualidad de 121.945,35 ptas. y en los tres restantes 123.060,93. 
La descomposición de estas anualidades en sus componentes cuota de 
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2) El enfrentamiento de lo recibido realmente en el momento inicial 
que es, 
500.000 - 0,011 x 500.000 = 494.500 
con las anualidades a entregar para cancelar la deuda permite determinar 
el tanto efectivo ip en la ecuación: 
494.500= 121.945,35 &z\, + 123.060,93 z/^3\¡ 
lo cual se cumple para 
ip= 0,07602 
3) El prestamista recibirá íntegras las cuotas de amortización y el 
76 % de las cuotas de interés ya que los impuestos sorrel 24 % restan-














Cuotas de intereses 
netas de impuestos 
35 000,00x0,76 = 26.600 
28.913,81 x0,76 = 21.974,50 
24.001,73x0.76=18.241,31 











Un particular solicita un préstamo de cierta financiera por un valor 
de dos millones de ptas. Dicho señor quiere amortizarlo así: 
a) Entregando una renta perpetua que disfruta cuyo importe men-
sual es de 5.000 ptas. 
b) La cantidad que falta la abonará mediante diez anualidades ven-
cidas, comenzando el periodo de pagos una vez transcurridos los dos 
primeros años de la formalización del contrato. 
El tanto de valoración de estas cantidades es del 6 %. 
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Una vez realizados cuatro pagos, dicho señor, solicita pagar sola-
mente los intereses durante dos años y prolongar dos años más la 
amortización. La financiera consiente en el pago de los intereses y en 
prolongar solamente un año más la amortización del préstamo y con la 
condición de que el tanto sea el 7 %. 
Se pide: 
1) Anualidad primera. 
2) Cuota de amortización del cuarto pago. 
3) Cuota de intereses del tercer pago. 
4) Intereses del periodo de demora. 
5) Nueva anualidad. 
6) Tantos efectivos del prestamista y del prestatario para el total 
de la operación, si hubo unos gastos iniciales de 10.000 ptas. a cargo 
del prestatario. 
El préstamo se concede por la cuantía que queda después de deducir 
a los dos millones de pesetas el valor de la renta perpetua, es decir: 
C0 = 2.000.000 - 5.000 x 1 2 a
( 4| | 0 0 6 = 972.789,3 
1. -La anualidad que amortiza el préstamo es: 
a = 972.789,3 (1 + 0,06)2 a^olcoe = 148.507,22 
2 - La cuota de amortización del cuarto pago asciende a: 
i46 = C5 - C6 = a O T I - a^i) = 1 48.507,22 (1 + 0 ,06r
7 = 98.757,3 
3 - La cuota de intereses del quinto año resulta: 
l5 = a-A5=-\ 48.507,22 - 98.757,3 (1 + 0,06)-' = 55.339,87 
4 - Al produci rse la transformación de la operación la deuda pendiente 
resulta: 
C6 = 148.507,22 agio.oe = 730.1 57,9 
y los intereses que abona en cada año de los de demora son: 
lm = 730.1 57 ,9x0 ,07 = 51.1 1 1,05 
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5 - Al principio del noveno año ia deuda pendiente es la misma que la 
del principio del séptimo año. Al tener que amortizarse en cinco anuali-
dades a un tanto del 7 % anual, la cuantía de la nueva anualidad será: 
a, = 730.1 57,9 • affo.o? = 1 78.088,2 
6 - El tanto efectivo del prestamista para el conjunto de toda la opera-
ción es el que verifique la ecuación: 
2.000.000 = 60.000 a^\\ + 148.507,22 ^ 3 ^ + 
+ 51.11 1,05 6 /a2i , a+ 178.088,2
 8/a*\ia 
y su valor 
¡a = 0,0611 
El tanto efectivo para el prestatario es el que se deduce de 
2.000.000 - 10.000 = 60.000 a{W¡ + 148.507,22 2/3tx\i + 
1 p ' P 
+ 51.11 1,05 6/B2]lp+ 1 78.088,2 ^ a ^ 
y es 
ip = 0,0616 
N.43 
El Banco de Crédito Industrial concede préstamos con las siguien-
tes características: 
Duración máxima 20 años. 
Tipo de interés: 5 % para los primeros cinco años, 6 % para los si-
guientes cinco años y el 7 % para los últimos diez años. 
Cuantía máxima veinte millones. 
La devolución puede realizarse mediante una de las alternativas si-
guientes: 
a) Mediante anualidades constantes abonando la primera a los dos 
años de concertada la operación. 
b) Abonando intereses anuales y reintegrando el principal en fecha 
del vencimiento. 
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c) No abonando intereses anuales y entregando el montante final 
del periodo estipulado, teniendo en cuenta que, en este caso, se 
computarán intereses del 6 % en los primeros 10 años y el 7 % en los 
10 últimos. 
Una empresa que solicita un préstamo de quince millones de pese-
tas para reintegrarlo en 14 años, si tiene la oportunidad de abrir un 
fondo que le abona intereses del 6 % y teniendo que imponer la prime-
ra cuantía dentro de un año, ¿cuál de las opciones le pueden interesar 
más? 
El préstamo solicitado es posible conseguirse pues, tanto la cuantía 
como la duración son inferiores a los plazos máximos. 
La elección entre las opciones se realizará en base al tanto de coste 
unitario de cada una de ellas. 
Hay que determinar los tantos efectivos de las tres modalidades que 
ofrece el Banco más dos combinadas pues, las modalidades b y c admi-
ten jugar con el fondo (desde el punto de vista de la empresa). 
Analizaremos cada modalidad: 
Modalidad a 
El esquema de su operación es. 
1 5.106 a a a a a a a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2 13 14 
5 % 6 % 7 % 
La determinación de la anualidad se efectúa a través de la ecuación 
de equilibrio siguiente. 
15.000.000 = 3 [ 1/a4io.o5 + (1 +0,05)"5 agí 0.06 + 
+ (1 +0 ,05) - 5 (1 + 0 , 0 6 ) - 5 a 4 i 0 o 7 ] = a x 8 , 6 6 0 7 9 2 7 4 
y resulta 
3= 1731.943,074 
El tanto de coste se calcula enfrentando la cantidad a percibir con la 
renta a entregar, es decir: 
15 .000.000= 1731.943,074 wññ\¡ 
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y su valor es: 
ia = 0,0547 
modalidad b o 
El esquema de la operación es: |J¡ 
+ 
o o o o 
o o o o o o o o o o 2 2 2 2 
<o O O O O O O O O O O 0 0 0 0 
O O O O O O O O O O O O O O O 
^ d d d d d d d d d c > ; £ ; 5 X 5 
m L n L n i n i n i n o o o o o P P H P 
«~ i s ^ r ~ i ^ r ~ r ^ o ) 0 5 0 ) 0 5 c n « — «— «— «— 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 1 1 2 13 14 
5 % 6 % 7 % 
El tanto efectivo es el que satisface la igualdad 
15.000.000 = 750.000 a5!,t +900.000
 5 /a5i, t+ 
+1.050.00010 /a4]4+1.500.000 (1 +/6r
14 
y asciende a: 
4 = 0 , 0 5 7 6 5 
modalidad c 
El esquema de la operación es: 
15.106 M 
\ 1 1 1 1 1 
_fj 1 9 10 11 14 
6 % 7 % 
con M= 15.000.000 (1 +0.06) 1 0 (1 +0.07) 4 = 35.211.540,30 
El tanto efectivo es el valor ic tal que 
15.000.000 = (1 +/c)
-14 35.211.540,30 
de aquí 
/', = 0,06216 
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Modalidad b combinada con fondo 
Para conseguir el principal se abrirá el fondo Fy que sea suficiente es 
decir que 
15.106 
Fy Fi F, F, F, 
i 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 13 14 
de donde 
y despejando 
Fi ST4l 0.06 =15.000.000 
15.000.000 _ „ _ , _ , „ „ „ 
F: = — ^ =713.773,63 
Luego para extinguir la deuda hace falta entregar por una parte los in-
tereses de cada periodo y por otra la renta de término constante F^ por lo 
que el tanto efectivo será la solución de la ecuación 
15.000.000 = 750.000 a^, ; + 9oo.ooo
5/ a^, ; + 
+ 1.050.000 10/cl4l,«„ + 713.773.63 a ^ 
y resulta 
i'b = 0 ,05598 
Modalidad c combinada con fondo 
El fondo que se abrirá debe ser suficiente para conseguir el capital a 
entregar al final de la operación de donde el esquema será. 
yW=35.211.540,30 
F2 F2 F2 F2 F2 
l 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 13 14 
y por tanto 
_ 35.211.540,30 . „ K M - , Q A F2 = = 1.675.537,94 
1 4 | 0.06 
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El tanto efectivo lo obtenemos en la ecuación: 
1 5.000.000 = 1.675,537,94 a ^ , . 
y su valor es 
4 = 0,0661 
Los valores obtenidos son: 
4 = 0,0547 ; 4 = 0,05765 ; ic = 0,06216; 
4 = 0,05598 ; 4 = 0,0661 
y la alternativa a elegir es la a. 
N.44 
Una sociedad contrae un préstamo de 100.000 ptas. comprome-
tiéndose a amortizarlo en 10 anualidades realizando el primer pago 
cuatro años después de concertada la operación. El tipo de interés pac-
tado es el 6 % anual. 
Realizados cuatro pagos la Sociedad quiere cancelar sus obligacio-
nes pendientes para lo cual busca otra entidad que abonándole cierta 
cantidad se encargará ésta de su amortización. Si la operación se reali-
za sobre una base del 7 %, se pregunta: 
1) Cuantía del pago a efectuar por la Sociedad. 
2) Tanto efectivo a que resulta su operación. 
El esquema de la operación de préstamo concertada es: 
100.000 a a a a a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14 
y la anualidad que lo amortiza es: 
a = 100.000 (1 + 0,06)3 affo 0,o6 =16.182,09 
1) Para desligarse de la operación, una vez realizados cuatro pagos, la 
sociedad tendrá que abonar el valor del préstamo que será: 
%= 16.182,091 a6lo,07 = 77.132,58 
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2) Su cálculo se realizará en el momento de desligarse de la opera-
ción al enfrentarse las magnitudes reales, dando lugar a la ecuación 
100.000 (1 +/e)
8= 16.182,09 S J I / # + 77.1 32,58 
/, = 0,0491 
N.45 
Un señor X realiza un préstamo por un importe de un millón de 
ptas., a cierta S. A. 
El préstamo será rembolsado mediante diez anualidades constan-
tes vencidas y realizándose el pago de la primera a los tres años de 
concertada la operación. 
El tanto de interés es del 6 %. 
Después de percibida la tercera anualidad el prestamista vende su 
préstamo valorándolo a un tanto del 5,5 %. Con el importe de la nuda 
propiedad adquiere una finca rústica. Con el usufructo adquiere el 
derecho a una pensión mensual de duración quince años. 
Se pide: 
1) Valor de la finca. 
2) Cuantía de renta que percibirá al principio de cada mes, si el 
tanto de valoración de ésta es el 5 %. 
La anualidad que amortiza el préstamo es: 
a = 1.000.000 (1 + 0,06)2 a ^ o 0 6 = 1 52.661,23 
por lo que el valor del préstamo al principio del sexto año de concertada 
la operación resulta: 
2£= 152.661,23 8710,055 = 867.568,75 
OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 2 5 7 
y el capital vivo 
C5 = 1 52.661,23 a^o,o6 = 852.21 3,21 7 
Para obtener los valores del usufructo y de la nuda propiedad acudi-
mos al sistema 
a, 0,06 
' 5 = 0,055 
(C5 -JQ 
sustituyendo ^ y i V 5 por los valores obtenidos, 
867.568,75 = ^ 5 +jti¡ 
^5 = ^ ° ¿ (852.213,21 7 -JQ 
resolviendo el sistema tenemos: 
^ 5 = 1 84.264,50 ; J$ = 683.304,35 
1) El valor de la finca es 
^ = 683.304,35 
2) El valor de la mensualidad de renta, X, se calcula en 
^ 5 = 12 X a ^o .05 = 12 X ( 1 + 4! |L \ 2 £ 5 aino.05 = 1 84.264,50 
\ 1 Z / /<12) 
y es su valor: 
12[l +fa-l °'
05 
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N.46 
Hace diez años un inversor abrió en una entidad bancaria, una 
cuenta de ahorro comprometiéndose a imponer 5.000 ptas., al final de 
cada mes. El tanto de interés concertado en la operación fue el 5 % 
anual efectivo. 
En el momento actual, con los dos tercios del montante constituido 
concede un préstamo a una entidad, a un tanto del 6,5 % anual y para 
ser amortizado mediante diez anualidades constantes comenzando a 
realizar los pagos durante el cuarto año de concertada la operación y 
al final de cada año. 
Con el tercio restante del montante, adquiere el derecho a una ren-
ta, que percibirá al principio de cada trimestre teniendo lugar el primer 
cobro dentro de tres meses y siendo su duración 15 años. El tanto de 
valoración de esta renta es el 5 % anual efectivo. 
Se pide: 
1.° Cuantía constante de renta que se percibirá cada trimestre. 
2.° Si después de cobrada la cuarta anualidad del préstamo decide 
vender éste a un tanto del 5,5 % determinar el valor del préstamo, el 
valor del usufructo y el valor de la nuda propiedad. 
El montante conseguido con las imposiciones mensuales durante 
10 años es: 
/W=5.000x 12 S(Hio.o5 = 771.81 5,80 
por lo que el préstamo que concede tiene una cuantía 
C0 = 514.543,87 
y el valor de la renta que adquiere es: 
/? = 257.271,93 
1.° La cuantía trimestral de la renta es el valor X tal que: 
257.271,93 = 4XaTgio,oS 
OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 259 
luego 
257.271,93 jw , _ fi 0fn M 
A - 4 ¿Tfi¿ dTFlo.05 = o.083,63 
2.° El esquema de la operación de préstamo es: 
C0 = 514.543,87 a a a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 5 6 7 12 13 
por lo que se tiene: 
a = 514.543,87 (1 + 0,065)3 a ^ o e e = 86.459,55 
C7 = 86.459,55 a 6 i 0 0 6 5 = 418.551,88 
El valor del préstamo al vender es: 
^ = 8 6 . 4 5 9 , 5 5 85! o,o55 = 431.911,30 
El sistema: 
4 3 1 . 9 1 1 , 3 0 = ^ + ^ 
u7 = O065r 4 1 8 5 5 1 8 8 _ ^ 1 
7 0,055 L 7J 
tiene por solución: 
^ 7 = 86.836,24 ; Ay = 345.075,06 
IM.47 
Un propietario de una finca urbana de la que percibe unos alquile-
res de 30.000 ptas. mensuales, cuyos gastos mensuales son el 10 % de 
los ingresos y las contribuciones son 20.000 ptas. por semestre, vende 
dicha finca a un tanto del 6 %. Con el dinero obtenido concede un prés-
tamo a cierta S. A. para ser amortizado en 15 años abonándose intere-
ses semestrales del 3,5 % y siendo la amortización anual (mediante 
método francés). 
Transcurridos cinco año dicho señor vende el préstamo sobre la 
base de un interés del 6,5 % anual. Con el valor del usufructo adquiere 
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acciones de cierta entidad bancaria cuyo nominal es de 500 ptas. y se 
cotizan a 4 0 0 enteros. Con el valor de la nuda propiedad adquiere una 
finca rústica evaluada al 5 %. 
Determinar: 
1) Valor finca urbana. 
2) Valor del préstamo al vender. 
3) Número de acciones que puede adquirir. 
4) Rendimientos anuales de la finca rústica. 
1) El valor de la finca urbana se determinará a través de la renta neta 
percibida, es decir, a través de la ecuación 
V,= 360.000 3 ^ 0 . 0 6 - 3 6 . 0 0 0 a ' ^ o . 0 6 -
- 40.000 a ' ^ o . o e - 4.900.41 7,3 
2) El importe del préstamo concedido es 4.900.41 7,3 ptas. y la anua-
lidad que lo amortiza la resultante de la ecuación 




?/-'§> = ^ ' § > + ^ 
1\Z) 
da los valores d e ^ ' l ' y ^ ' i 1 previo cálculo de C5 y ^ 5 cuyos valores son: 
C5 = 542.209,91 aTólo,07i225 = 3.786.784,20 
•^5 = -4- (A6 ; 1 + /)T0l 0.065 = 
= ^(272.496,25 ; 1 + 0.071 225)Í0|0,065 = 2 . 6 2 7 . 0 0 9 , 6 0 
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Sustituyendo en el sistema los valores obtenidos queda de la forma: 
^l)=^{l) + 2.627.009,60 
&V = Q Q 6 ° 3
7
9 8 (3.786.784,20 - 2.627.009,60) 
conduciendo a los valores: 
T{\] = 3.895.909,60 ; ̂ (§> = 1.268.900 
3) El número de acciones que puede adquirir será: 
1.268.900 „ . , , nnn 
n = ——— = 634 y hay un sobrante de 900 ptas. 
2.000 
4) El valor de la finca rústica evaluada según su renta coincide con el 
valor de la nuda propiedad. Si designamos por/? los rendimientos anuales 
se verificará que 
N5 = fí 3-5510,05 
de aquí 
/? = 0,05 NB = 131.350,48 
N.48 
Un préstamo francés de 3.000.000 de ptas. concedido hace 5 años 
para ser amortizado en 15 años y siendo ei tipo de interés el 6 % anual 
es vendido hoy a un tanto del 7 % adquiriéndose con el usufructo ac-
ciones de cierta S. A. de nominal 500 ptas. cuya cotización es de 275 
enteros, y con la nuda propiedad una finca urbana que produce un ren-
dimiento del 7,5 % anual. 
Determinar: 
1.° Número de acciones que es posible adquirir 
2.a Alquiler mensual que se percibe de la finca al principio de cada 
mes. 
262 OPERACIONES DE AMORTIZACIÓN 
Los valores del préstamo y del capital vivo son: 
3£= 3.000.000 dTolo.o? = 2 .169.505,75 
3 TE! o,06 





5 + .••*£ = 2.169.505,75 
0,06 
0,07 
(2.273.41 5,68 -JQ 
da la solución: 
% = 632.459,58 ; J^= 1.537.046,1 7 
1 .<• El número de acciones que se pueden adquirir es 
632.459 58 
n = —— 459 acciones y sobran 1.334,58 ptas. 
5 0 0 x 2 , 7 5 
2.° El rendimiento mensual de la finca urbana es el valor X tal que 
1.537.046,1 7 = 1 2 X a , l | i l 0 , 0 7 5 
y efectuando operaciones 
X= 8.635,1 2 
N.49 
Un préstamo de 2.500.000 ptas., tiene que amortizarse en 20 años 
por el método de cuotas de amortización constantes venciendo la pri-
mera a los cinco años de concertada la operación. Los intereses se 
abonarán anualmente a un tanto del 6 % anual. 
El acreedor a los seis años y medio del comienzo de la operación 
vende la nuda propiedad a un tanto del 6,5 % adquiriendo con el dinero 
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obtenido, una finca urbana. En ese momento el acreedor decide impo-
ner, en lo sucesivo los intereses del préstamo en una entidad bancaria 
que capitaliza el 4 % anual. 
Se pide: 
1.° Calcular la renta anual de la finca sabiendo que su tanto interno 
de rendimiento coincide con el de venta de la nuda propiedad. 
2.° Montante constituido con los intereses en la entidad bancaria al 
final de la amortización del préstamo. 
Por abonarse sólo intereses en los cuatro primeros años a partir de 
este momento el esquema de la operación es idéntico al préstamo amor-
tizable con cuotas de amortización constantes por lo que se tiene: 
C4 = C0 = 2.500.000 ; A =-^-¡= 1 56.250 
n -4 
a =a Co!_=as- 9.375 Con a 5= 150.000+ 156.250 = 306.250 
n-4 
/ = / £QL = I,-9.375 con / 5 = 2.500.000 x 0,06 = 1 50.000 s + 1 s n-4. 
1 - A los seis años y medio del comienzo de la operación el valor de 
nuda propiedad es 
6 
A+1/2 = 1 56.250 (1 + 0,065)"
12 amo,065 = 1.386.701,6 
y el rendimiento anual de la finca adquirida con el valor de la nuda pro-
piedad 
R = 1.386.701,6 x 0,065 = 90.135,6 
2 . - El montante que se podrá formar con los intereses del préstamo a 
partir de estos momentos es, 
M = S ( /7 _9375) T7| 0,04 = S (1 50.000 - 1 8 . 7 5 0 ; - 9.375) TT| 0,04 = 
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N. 50 
Un ahorrador concedió a una Sociedad, hace 3 años un préstamo 
de 1.000.000 de ptas. para ser amortizado en 10 años por el método 
francés a un tanto del 7 % anual. Las anualidades vencidas hasta estos 
momentos han sido colocadas, a medida que se han recibido en una 
entidad bancaria que capitaliza al 6 % anual. 
Determinar: 
1.° Anualidad que amortiza el préstamo. 
2.° Cantidad que se tiene en la entidad bancaria. 
3.° En el supuesto que el ahorrador entregara hoy como entrada en 
la compra de un piso, cuyo precio al contado es de 800.000 ptas. la 
cantidad del apartado anterior y el resto fuera amortizado mediante el 
número de anualidades del préstamo que fueran suficientes determi-
nar el número de éstas si la constructora trabaja a un tipo de interés 
del 8 % anual. 
1 . - La anualidad que amortiza el préstamo es: 
a = 1.000.000 afiio.07 = 142.377,50 
2 . - El capital que se ha formado en la entidad bancaria asciende a: 
A i = 142.377,50 S3!o,06 = 453.273 
3 - La cantidad que queda para pagar aplazada en la compra del piso 
resulta: 
800.000 - 453.273 = 346.727 
El número de anualidades del préstamo necesarias para liquidar la 
deuda pendiente lo determinaremos por recurrencia. Así: 
Dentro de un año el valor de la deuda es: 
346.727 (1 +0,08) = 374.465,1 6 
pero al abonarse las 142.377,5 la deuda pendiente es 
374.465,1 6 - 1 42.377,50 = 232.087,66 
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al final del segundo año el valor de la deuda es 
232.087,66 (1 + 0,08) = 250.654,67 
quedando después del abono de la segunda anualidad un saldo de 
108.277,17, por fin al final del tercer año la situación del saldo es 
11 6.939,35 ptas. por lo que con la anualidad hay suficiente para extinguir 
la deuda quedando un sobrante de 25.438,1 5. En conclusión para liquidar 
las 346.727 ptas. son suficientes dos anualidades de 142.377,5 ptas. y 
un pago de 1 1 6.939,35 al final del tercer año. 
N. 51 
La empresa constructora COMPSA solicita un préstamo de cinco 
millones de ptas. para realizar la edificación de 25 viviendas, al orga-
nismo oficial correspondiente. Dicha entidad concede los préstamos 
para comenzar a ser reintegrados a partir de los dos años de concerta-
da la operación mediante pagos constantes trimestrales vencidos so-
bre la base de un interés del 6 % anual efectivo y una duración total de 
10 años. 
Teniendo en cuenta que el solar en el cual se va ha realizar la cons-
trucción ya era propiedad de la Empresa y su coste se evalúa en 
1.200.000 ptas., que la Empresa determina el precio de venta incre-
mentando el coste en un 20 % y que está prevista la terminación de las 
obras y entrega de llaves para dentro de dos años, se pide: 
1.-Las mensualidades que habrán de abonar los compradores en 
las distintas modalidades de venta que practica, teniendo en cuenta 
que la firma de los contratos tiene lugar en el momento actual, si las 
cantidades aplazadas llevan un tipo de interés de 8 % anual, y los tipos 
de contratos son: 
a) El 25 % a la firma del contrato y el resto a la entrega de llaves 
(En esta modalidad no se cargan intereses a la cantidad aplazada). 
b) Un 25 % a la firma del contrato, otro 25 % a la entrega de llaves 
y el resto en mensualidades vencidas durante 8 años, a partir de la en-
trega de llaves. 
c) Un 15 % a la firma del contrato, un 15 % a la entrega de llaves y 
el resto en mensualidades vencidas durante 5 años, a partir de la firma 
del contrato. 
d) Un 20 % a la firma del contrato y el resto en mensualidades ven-
cidas durante 6 años abonando la primera dentro de un mes. 
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2-Cant idades que ha de entregar trimestralmente la empresa 
para amortizar el préstamo. 
3 - En el supuesto que la empresa vendedora concertara con una 
entidad bancaria los pagos del préstamo y los cobros de las cantidades 
aplazadas de la venta de las viviendas ¿qué saldo habría en la entidad 
al final de la amortización del préstamo si el tipo de interés concertado 
es el 5 % anual, si se han vendido 2 viviendas con el tipo de contrato a, 
8 con el tipo de contrato b, 8 con el tipo de contrato c y 7 con el tipo de 
contrato d? 
1 . - El precio de coste de las viviendas a la terminación de obras, que 
designaremos por P se obtendrá reflejando en ese momento todas las 
cantidades pagadas, capitalizando al tipo de interés de trabajo de la em-
presa que es el 8 %. 0 sea: 
1.200.000(1 +0,08) 2 +5 .000 .000 (1 + 0,08)2 = 2 5 / J 
efectuando operaciones y despejando es 
P . 7 2 3 1 6 8 ° =289.267,20 
25 
El precio de venta al contado a la terminación de obras es: 
Pv = 289.267,20 x 1,20 = 347.120,64 
y el precio de venta al contado al comienzo de obras 
Pv0 = 347.120,64 (1 + 0 ,08 r
2 = 297.600 
Para determinar las cantidades aplazadas en cada modalidad de con-
trato referiremos las equivalencias financieras al momento origen de la 
operación, y resulta: 
MODALIDAD a. 
Se abonará en estos momentos 297.600 x 0,25 = 74.400 y dentro de 
dos años 297.600 x 0,75 = 223.200 
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MODALIDAD b. 
Designando por b la mensualidad se tiene 
297.600 = 74.400 + 74.400 (1 + 0,08)"2 + 1 2 6 2 /a '¿^0 ,08 
de donde 
6 = 2.602,27 
MODALIDAD c. 
Designando por c la mensualidad resulta: 
297.600 = 297.600 x 0,1 5 + 297.600 x 0,15 (1 + 0,08)-2 + 
+ 1 2 c a ^ o o a = 44.640 + 38.271,60 + 12 c ^ ^ - a^oos 
A12) 
y su valor es: 
c = 4.323,48 
MODALIDAD d. 
Designando por d la mensualidad se tendrá 
297.600 = 297.600 x 0,20 + 12 d a'g^o.os 
y operando 
¿=4.141,92 
2 . - Las cantidades X que la empresa tendrá que entregar para cance-
lar la deuda se obtienen en la ecuación 
5.000.000 = 4 x 2 / a ( l í 0 0 6 
despejando 
X s 5 .000.000(1 + 0.06) ' M . ^ 0 , ^ = 229.671,97 
4 U,Uo 
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3 - Para determinar el saldo de la cuenta habrá que referir al año diez 
todos los pagos y cobros realizados por el Banco. 
El valor de los pagos realizados es: 
4.229.671,97 Sf|o.05 = 8.934.842,75 
El valor de los cobros a efectuar al fin de la operación es: 
MODALIDAD a. 
El valor de los cobros por vivienda es: 
223.200 (1 +0,05) 8 = 329.768,05 
por venderse dos viviendas el valor total resulta: 
A = 2 x 329.768,05 = 659.536,10 
MODALIDAD b. 
El valor de los cobros por vivienda asciende a: 
74.400 (1 + 0,05)8 + 2.602,27 x 1 2 S(¿f{,<0s = 
= 1 09.922,68 + 305.047,25 = 414.969,93 
y el valor total por venderse 8 viviendas 
B = 8 x 414.969,93 = 3.31 9.759,44 
MODALIDAD c. 
Como el valor de los cobros por vivienda es, 
44 .640 (1 +0,05) 8 +4.323,48 x 12 5/S^05 = 
= 65.953,61 + 374.1 86,04 = 440.1 39,65 
por venderse 8 viviendas el valor total supone 
C = 8 x 4 4 0 . 1 3 9 , 6 5 = 3.521.1 17,20 
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MODALIDAD d. 
El valor de los cobros por vivienda es 
4.141,92 x 12 4/S(¿fí,.o5 = 420.265,60 
por venderse 7 viviendas el valor total es, 
D = 1 x 420.265,60 = 2.941.859,20 
Por tanto, resulta: 
a) Valor total de los cobros de todas las ventas 
A +B + C + D= 10.442.271,84 
b) Saldo de la cuenta a favor de la empresa constructora 
10.442.271,94 - 8.934.842,75 = 1.507.429,19. 
N. 52 
La sociedad X necesita adquirir unos equipos industriales para am-
pliar su producción, cuya vida útil se calcula en 10 años al cabo de los 
cuales se ha de proceder a su renovación. El coste de los equipos es de 
20.000.000 de ptas. y su valor residual se estima en el 10 % de su cos-
te. 
Para financiar esta compra se obtiene el préstamo necesario con 
arreglo a las siguientes características: 
-T ipo de interés anual el 7,5 %. 
- Duración 10 años. 
- Abono únicamente de intereses durante los dos primeros años y 
abono, durante los restantes, de la anualidad constante necesaria para 
extinguir la deuda. 
Para las siguientes adquisiciones de equipos decide ingresar al fi-
nal de cada semestre las cantidades necesarias en una cantidad que 
capitaliza al 6,5 % anual efectivo. 
Determinar 
1) - Anualidades de amortización del préstamo. 
2) - Semestralidades de la operación de constitución. 
3) - Situación de las dos operaciones a los seis años y medio. 
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1) La operación de préstamo viene dada por el esquema: 
C0 = 20.000.000 / / a a a a 
i 1 1 1 1 1 1 
0 1 2 3 4 9 10 
y en consecuencia: 
- Durante los dos primeros años la anualidad es: 
/ = 20.000.000 x 0,075 = 1.500.000 
- Las sucesivas anualidades ascienden a: 
a = 20.000.000 a^o.075 = 3.414.540,40 
2) La semestralidad constante X necesaria para cumplir los objetivos 
propuestos debe verificar la ecuación: 
2 X S^o.oes = 20.000.000 - 2.000.000 
y efectuando operaciones 
X- 1 8 ° 0 0 0 0 0 -M- =1.254.057,18 
2 • sJo] 0.065 0 , 0 6 5 
3) Los saldos de las dos operaciones una vez transcurridos seis años 
y medio ascienden a: 
- Préstamo 
6 
C 6 + i / 2 = 3.144.540,40 8410,075 (1 +0,075)
 12 = 11.857.522 
- Operación de constitución 
Ce + Va = 2 x 1.254.057,1 8 S^0.065 (1 + 0,065)
 12 + 
+ 1.254.057,1 8 = 1 9.829.847,90 
N. 53 
Una Cofradía de Pescadores solicita al I.S.M. un préstamo de 51 
millones de pesetas para ser amortizadas mediante anualidades cons-
tantes durante 15 años y a un tipo de interés anual del 5 %. 
Los 51 millones de pesetas los ha obtenido el I.S.M. mediante un 
préstamo de la Caja de Ahorros X para amortizarse en las siguientes 
condiciones: 
- Duración 15 años. 
- Tipo de interés anual el 6 % 
- Comisión anual del 0,5 % sobre el saldo. 
- Amortización mediante cuotas de amortización constantes. 
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Obtener 
1) Cuadros de amortización de cada préstamo. 
2) Coste actualizado que la operación supone para el I.S.M. toman-
do como tanto de valoración el 6.25 % anual. 
1) El cuadro de amortización del préstamo concedido por el I.S.M. a la 
Cofradía de Pescadores se obtiene fácilmente sin más que tener presen-
te que: 
a, = 51.000.000 afiio,05 = 4.913.456,60; 
/ , = 51.000.000 x 0,05 = 2.550.000 
AS=AS_: (1 +0,05) con A, =a , - / , =2.363.456,60 
ls = a-\ -As ; Jls=s#s_ 1 +AS ; Cs = C§—MS 
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El préstamo amortizable con cuotas constantes concedido por la Caja 
























































































































2) El coste actualizado de la doble operación para el I.S.M. viene dado 
por el valor actualizado al 6,25 % de los ingresos, que son las anualidades 
del primer préstamo, menos el valor actualizado de las anualidades del 
segundo préstamo que como puede observarse varían en progresión 
aritmética de razón -221 .000 . Por tanto se tiene: 
Coste = 4 .91 3 . 4 5 6 , 6 0 3TJTI 0.0625 -/4(6.715.000;-221.000) l¥l0,0625 = 
= 4.789.668,21 
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N. 54 
Una sociedad dedicada a los transportes públicos se plantea la po-
sibilidad de abrir una nueva línea cuyas características son: 
1.-Se necesitan comprar 20 autobuses cuyo importe asciende a 2 
millones de pesetas por unidad. Se estima que: la vida rentable es de 5 
años al cabo de los cuales su valor residual asciende al 40 % de su cos-
te; los gastos de mantenimiento y personal en el primer año son de 4 
millones de pesetas con un incremento acumulativo en los siguientes 
años del 5 % anual. 
2 . - La financiación de la compra de autobuses se realiza mediante: 
a) El 50 % con capital propio. 
b) El 50 % mediante un préstamo de 5 años de duración amortiza-
ble por semestralidades constantes vencidas y a un tipo de interés del 
8 % anual efectivo. 
3 - Se calcula utilizarán la línea diariamente 1.000 usuarios duran-
te los tres primeros años y 1.200 en los sucesivos. 
4. - Los objetivos de la inversión son: 
- Cubrir los costes de mantenimiento y personal. 
- Atender a las reposiciones de los autobuses en su día destinando 
anualmente el fondo constante necesario que se capitalizará al 7 % 
anual. 
- Permitir unos beneficios anuales del 15 % del capital propio. 
5.-El estudio económico se realizará para un período de 10 años 
utilizándose para la valoración un tipo de interés del 9 % anual. 
Determinar: 
1) El precio constante que deberá abonar el usuario por trayecto. 
2) Beneficio actualizado de la inversión. 
Para resolver los apartados propuestos se procede como sigue: 
1) Determinación del precio constante que deberá abonar el usuario 
por trayecto. 
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El precio P debe ser suficiente para cubrir los costes totales y propor-
cionar una renta de beneficios del 1 5 % del capital propio. Si se designan 
por l(P) al valor de los ingresos actualizados, por CT a los costes totales 
actualizados y po r f i al valor de la renta de beneficios debe verificarse: 
B = /fP)-CT 
La determinación de cada componente es: 
a - Beneficios 
B = 0,1 5 x 20.000.000 a ^ a o s = 1 9.252.973,10 
b.- Ingresos 
Por ser diarias las recaudaciones deben utilizarse rentas continuas, 
luego: 
f(P)= 1.000 x 365 P §3]o,o9+ 1.200 x 365 P3/aTi0.09 = 
= 2.742.629,01 P 
c - Costes totales. 
Sus componentes son: 
- Préstamo de 20.000.000 al 8 % y pagadero en 5 años mediante se-
mestralidades constantes ap cuyo valor se obtiene en la ecuación 
20.000.000 = 2 apa
(§^eos 
y es: 
ap = 10.000.000 -J^- a=ho.os = 2.456.381,96. 
0,08 
El coste actualizado del préstamo será: 
C, = 2 x 2.456.381,96 a ^ o . 0 9 = 1 9.529.627,98 
- Efectivo o dinero propio 
C2 = 20.000.000 
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- Fondo de reposición de autobuses, cuyo valor F debe ser suficiente 
para atender a las renovaciones por lo que se tiene: 
/ r S 5 l 0 , 0 7 = 24.000.000 
y efectuando operaciones 
F= 4.1 73.376,67 
El valor de la renta del fondo asciende a: 
C3 = 4.1 73.376,67 amo>m = 26.783.302,90 
-Costes de mantenimiento y mano de obra 
C4=i4(4.000.000. i,05)Tolo.09 = 31.193.730 -
Los costes totales son: 
CT=C-[ +C 2 + C3 + C4 = 97.506.660,88 
La ecuación del beneficio queda de la forma: 
1 9.252.973,10 = 2.742.629,01 P= 97.506.660,88 
y da como solución 
P= 42,57 
2) Beneficio actualizado de la inversión. 
A cambio de un desembolso inicial de 20.000.000 de ptas. la inver-
sión proporcionará unos ingresos anuales de 3.000.000 de ptas. (15 % 
de lo invertido) y al final de los 10 años hay disponibles 40 millones de 
pesetas (fondo de reposición más valores residuales). 
El beneficio actualizado de la inversión es: 
Ba = 3.000.000 arolo.og + 40.000.000 (1 + 0,09)"
10 -
- 20.000.000 = 1 6.149.405,50 
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N. 55 
Se plantea el estudio económico, para un periodo de 10 años, de 
una inversión que viene determinada por las siguientes características: 







10 .000 .000 
20 .000 .000 
10 .000.000 









1.000 0 0 0 
2 0 0 0 0 0 0 
8.000.000 (a los 10 años) 
I I - COSTES VARIABLES: 
a) Mano de obra: Durante el primer año ascenderán los salarios a 
1.000.000 de ptas. mensuales y en los sucesivos se espera una revalo-
rización media acumulativa del 1 5 % anual. 
b) Materias primas: El coste del primer año será de 10 millones de 
ptas. y se espera un incremento acumulativo de sus precios del 8 % 
anual. 
I I I - P R O D U C C I Ó N 
Ascenderá a 50.000 unidades de producto anuales. 
I V - F I N A N C I A C I Ó N 
a) Instalaciones: La instalación inicial se financiará con un présta-
mo de 30 millones para ser amortizado en 5 años mediante anualida-
des constantes y a un tipo de interés del 9 % anual. Las sucesivas reno-
vaciones se realizarán con préstamos de análogas características. 
b) Planta: El 50 % con capital propio y la cantidad restante con un 
préstamo de 10 años de duración amortizable mediante semestralida-
des constantes a un rédito semestral del 4 %. 
V - O T R A S CARACTERÍSTICAS 
El tipo de interés para evaluar el proyecto es del 10 % anual efec-
tivo. 
Se pide: 
1) Repercusión media de! inmovilizado en el precio de cada unidad 
producida. 
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2) El precio de venta de cada artículo producido en cada año sa-
biendo que sus componentes son: 
- Repercusiones de las instalaciones. 
- Materias primas. 
- Mano de obra. 
- Un incremento del 20 % de las tres partidas indicadas para aten-
der los beneficios de la empresa. 
3) Beneficio actualizado de la inversión. 
1) Repercusión media del inmovilizado. 
Si se representa por R a la repercusión media del inmovilizado en el 
precio de cada unidad producida se debe verificar que los ingresos l(R), de 
esa componente del precio, actualizados sean iguales a los costes totales 
actualizados del inmovilizado. 
La ecuación: 
l(R) = C, 
con incógnita R obliga a determinar cada componente: 
a - Ingresos: Considerándolos como una renta fraccionada pospagable 
resulta: 
f(R) = 50.000 /?a ( ^ j 0 . i o 
b.- Costes: 
- Instalaciones: La primera instalación se realiza con un préstamo de 
30 millones cuya anualidad de amortización es: 
a, = 30.000.000 atf0,09 =
 7 7 1 2 .773 ,8 
y la segunda con otro préstamo de sólo 27 millones, pues los tres restan-
tes se cubren con los valores residuales, el importe de ésta ascendería a: 
a2 = 27.000.000 aino.os = 6.941.496,42 
El coste actualizado de la instalación es: 
C, = 7.712.773,8 8510.10 + 6.941.496,42 ^ a ^ o . i o -
- 3.000.000 (1 + 0,11"10 = 44.41 9.608,81 
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- Planta: Por financiarse el 50 % con un préstamo cuya semestralidad 
de amortización es 
a3 = 5.000.000 a^o.04 = 367.908,75 
de otro 50 % con medios propios y estimarse su valor al cabo de los 10 
años en 8 millones el coste de la depreciación será: 
Cp = 5.000.000 + 2 x 367.908,75 Q%0AQ-
- 8.000.000 (1+0,10) - 1 0 = 6.449.437,19 
- Coste total del inmovilizado. 
C, = C¡ + ^ = 50.869.046 
c - Cálculo de /?: La ecuación 
50.000 R a(jf5J0.io = 50.869,046 
da como solución 
50.869.046 /,121 n . „ , - „ , - , „ 
/?= - ^ ^ a'jólo 10 =158,774 
50.000 0,10 1010'10 
2) Precio de venta 
Si se hace la hipótesis de rentas pospagables mensuales en los costes 
de la mano de obra y materias primas, el tipo de interés no influirá en la 
determinación del precio en cada uno de los años. En la tabla siguiente 
se indican cada una de las componentes y el precio en cada uno de los 
años. 


















































































































3) Beneficio actualizado 
Para obtener el beneficio basta actualizar las corrientes que se produ-
cirán en cada artículo, (las diferencias Pr - pr del cuadro anterior) de los 
que hay que fabricar. O sea: 
10 
B= 2 (Pr-Pr) 50.000-5 i i ° (1 +0,1 0 r = 53.910.482,06 
A = I /(12) 

